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PREMESSA 
Il capitale sociale riveste un ruolo centrale nel diritto delle società di capitali, esso evoca l’immagine 
di un insieme di utilità per mezzo delle quali i soci si prefiggono di intraprendere, assumendosene 
altresì il rischio, un’attività che produca nuova e ulteriore ricchezza rispetto a quella inizialmente 
conferita per tale scopo. 
Parlare di capitale sociale significa quindi alludere al complesso di risorse per mezzo delle quali dei 
soggetti intendono esercitare una certa attività in forma societaria, risorse che gli stessi si impegnano a 
mantenere durevolmente investite in società. 
Di norma con l’espressione capitale sociale ci si riferisce al capitale c.d. “nominale”, al quale però 
viene usualmente contrapposto il capitale c.d. “reale”. 
Il capitale sociale nominale è il valore, espresso in moneta, convenzionalmente attribuito ai 
conferimenti cui i soci si sono obbligati e che risulta dall’atto costitutivo e dalla sezione passiva dello 
stato patrimoniale del bilancio di esercizio. Il capitale sociale nominale rappresenta quindi il valore dei 
conferimenti dei soci passati in proprietà alla società, ed in quanto importo convenzionale fissato 
nell’atto costitutivo è un valore storico per la cui variazione è necessaria, di regola, una delibera 
dell’assemblea dei soci di modifica dell’atto costitutivo.  
Per tale motivo si dice che nelle società di capitali questo è un elemento rigido, fisso, cioè destinato a 




L’iscrizione del capitale sociale nel passivo dello stato patrimoniale della società ha fatto nascere in 
dottrina dei dibattiti circa la reale funzione cui esso è diretto. Al riguardo, secondo i primi 
commentatori
2
, l’iscrizione del capitale sociale nel passivo dello stato patrimoniale si qualificava per il 
fatto che tale somma rappresentasse il debito reale della società nei confronti dei propri soci per i 
conferimenti da questi effettuati.  
Conclusione tuttavia fortemente criticata in quanto, anzitutto, il debito della società nei confronti dei 
propri soci non può essere qualificato come un debito “attuale” poiché gli stessi soci non avrebbero 
alcun diritto alla restituzione di tali somme durante societate. Inoltre la grande differenza riscontrabile 
tra un debito della società nei confronti dei propri creditori e il debito, a titolo di conferimento, che la 
stessa ha nei confronti dei propri soci è che la restituzione dell’investimento dei soci, a differenza della 
restituzione delle somme dovute ai creditori sociali, risulterebbe essere altresì condizionata sia sotto il 
profilo dell’an che del quantum. 
Infatti il diritto alla ripartizione dell’investimento iniziale in capo ai singoli soci nasce solo ed 
esclusivamente al termine del procedimento di liquidazione del patrimonio sociale e solo se, e nei 
                                                          
1
 B. QUATRARO – R. ISRAEL – S. D’AMORA – G. QUATRARO, L’aumento a pagamento del capitale sociale, in 
Trattato teorico-pratico delle operazioni sul capitale, seconda edizione, Tomo I, 2001, p. 1. 
2
 E SIMONETTO, in Responsabilità e garanzia nel diritto delle società, Padova, 1959, p. 433. 
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limiti in cui, dalla liquidazione e in particolare dal bilancio finale di liquidazione residuano attività 
liquide o in natura da poter ripartire tra gli aventi diritto. 
Per tale motivo la finalità vera e propria dell’iscrizione del capitale sociale nel passivo dello stato 
patrimoniale viene ad oggi riscontrata nella volontà di impedire che detto importo possa essere 
restituito ai soci durante societate, impedimento che contabilmente si realizza lasciando invariata nel 
passivo la posta del capitale sociale corrispondente al valore, espresso in moneta legale, attribuito ai 
conferimenti apportati dai soci. 
In altri termini, grazie al meccanismo contabile descritto, viene impedita la possibilità di distribuire ai 
soci, sottoforma di dividendo, la corrispondente quota di capitale sociale collocata nell’attivo dello 
stato patrimoniale, cioè il c.d. capitale reale che rappresenta il pendant, nella parte dell’attivo dello 
stato patrimoniale, del capitale nominale, il quale trova così corrispondenza in una quota ideale di beni 
effettivamente sussistenti in società.  
L’iscrizione del capitale nominale nel passivo dello stato patrimoniale ha quindi l’effetto di “drenare” 
dall’attivo patrimoniale un importo pari al capitale cosicché, fin quando la società non sarà estinta, 




La presenza del capitale nella sezione “passiva” dello stato patrimoniale della società evidenzia quindi 
una prima funzione che ricopre il capitale sociale, quella cioè c.d. vincolistica – l’unica a dire il vero 
che sembra trova conferma in modo pressoché unanime in dottrina
4
 – in quanto espressione 
dell’esigenza che venga mantenuto all’interno del patrimonio netto un valore attivo pari, quanto meno, 
alla somma dei valori convenzionalmente attribuiti al complesso dei conferimenti sociali, impedendo 
altresì ai soci di riprendersi, prima della chiusura del procedimento di liquidazione della società, quei 
valori relativi ai conferimenti effettuati che essi abbiano stabilmente destinato all’attività sociale.  
In altre parole il valore numerario espresso dal capitale “vincola”, rendendola non distribuibile sotto 
forma di utili e quindi rendendola indisponibile ai soci, una parte del patrimonio della società che i 
soci si impegnano a mantenere durevolmente impiegata all’interno della società5. 
Al capitale sociale, inteso quale entità numerica prevista dall'atto costitutivo e variabile soltanto 
attraverso una modifica di questo, si contrappone quella entità, fluttuante e variabile in funzione delle 
vicende economiche della società, che è il patrimonio netto. Quest’ultimo in senso giuridico viene 
                                                          
3
 Oltre, s’intende, le altre somme che devono essere accantonate in quanto richieste dalla legge come 
obbligatorie, si pensi ad esempio alla voce “riserva legale”, oppure in quanto previste dallo statuto come 
obbligatorie, si pensi ad esempio alla voce “riserve statutarie”. 
4
 Si veda B. QUATRARO – R. ISRAEL – S. D’AMORA – G. QUATRARO, op. cit., p. 1; G. A. M. TRIMARCHI, 
L’aumento del capitale sociale, in Notariato e Nuovo Diritto Societario, diretto da G. Laurini, 2007, p. 6. 
5
 G. RACUGNO, Il capitale sociale nella s.r.l., p. 1 «Il capitale sociale, che esprime il valore in danaro della 
somma dei conferimenti, viene quindi appostato al passivo del bilancio in quanto individua la quota di attivo 
indistribuibile, di guisa che l'impresa mantenga nel ciclo produttivo una quantità di risorse pari all'importo del 
capitale. Quello che la dottrina tedesca chiama den puffer – cioè il cuscinetto del capitale proprio, che non può 
esser ripartito tra i soci durante la vita della società, e le cui vicende in riduzione non possono essere indifferenti 
ai creditori ed ai terzi – ha quindi una funzione vincolistica, supplementare rispetto all'indebitamento effettivo, 
che prescinde dall'entità dello stesso». 
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inteso come complesso dei rapporti giuridici attivi e passivi che fanno capo alla società, mentre in 
senso economico-contabile viene inteso come differenza positiva fra attività e passività, cioè vale a 
dire quei valori – costituiti dal capitale sociale, dalle riserve e dagli utili non distribuiti degli esercizi 
precedenti nonché quelli dell’esercizio corrente – derivanti in primo luogo dai conferimenti effettuati 
dai soci sia in sede di costituzione della società che in dipendenza dei successivi aumenti del capitale 
sociale, integrati dagli utili accantonati nel corso dell’attività o, viceversa, diminuiti dalle perdite 
pregresse e da quelle maturate nell'esercizio
6
. 
La distinzione tra capitale sociale e patrimonio netto è di fondamentale rilievo in quanto, come si è 
detto, sono nella disponibilità dei soci soltanto quei valori che eccedono il capitale sociale. Inoltre il 
legislatore ha voluto che per tutta la vita della società sia mantenuto un dato rapporto tra capitale 
sociale nominale e patrimonio netto e, più in particolare, che quest’ultimo non sia inferiore di oltre un 
certo limite, quantificato nel terzo, rispetto al primo; qualora poi questo rapporto non dovesse 
sussistere il legislatore impone ai soci di adottare specifici provvedimenti al fine di ristabilirlo (art. 
2482-bis). 
Nelle società di capitali operano essenzialmente due principi sul capitale sociale: quello dell’effettività 
e quello dell’integrità o intangibilità dello stesso. 
Il principio di effettività è destinato ad operare nelle fasi di costituzione della società nonché di 
aumento del capitale sociale, ed è volto a tutelare l’esigenza che la cifra che figura come capitale 




Espressione del principio di effettività del capitale sociale nelle società a responsabilità limitata sono, 
ad esempio, le disposizioni che prescrivono: i) la necessaria e integrale sottoscrizione affinché la 
società possa costituirsi (art. 2329 n. 1 richiamato dall’art. 2463, comma terzo); ii) l’obbligo di 
versamento del venticinque per cento dei conferimenti in denaro (art. 2464 comma quarto) e di 
immediata liberazione delle quote corrispondenti ai conferimenti di beni in natura o di crediti (art. 
2464 comma quinto), nonché la prestazione di una polizza di assicurazione o di una fideiussione 
bancaria con cui garantire, per l’intero valore ad essi assegnato, gli obblighi assunti dal socio aventi 
                                                          
6
 Cfr. Cass. 25 marzo 1965, n. 488: «il capitale sociale traduce in cifra precisa (suscettibile, di norma, di 
variazioni nella sua entità giuridica e contabile solo a seguito di modifica nelle forme legali dell’atto che lo 
abbia determinato) l’ammontare complessivo degli apporti dei soci all’atto della costituzione; il patrimonio 
invece è l’insieme dei rapporti giuridici che fanno capo alla società in un dato momento e che sono soggetti alle 
fluttuazioni e alle trasformazioni determinate dalle esigenze e dagli effetti della realtà economica». 
7
 A tal proposito occorre sottolineare come, sia al momento della costituzione della società sia qualora, 
successivamente, si rendano necessarie operazioni di aumento del capitale sociale, in relazione al capitale sociale 
nominale si renda opportuno distinguere tra: 
a) capitale deliberato, che è quello cui l’assemblea ha deciso di dotare la società, ma che non è ancora stato 
sottoscritto dai soci; 
b) capitale sottoscritto, che è quella parte del capitale deliberato che i soci si sono individualmente obbligati a 
conferire alla società; 
c) capitale versato, che è quella parte del capitale sottoscritto che i soci hanno effettivamente versato. 
Il principio di effettività è volto a tutelare che il capitale nominale sottoscritto – cioè quella parte di capitale che i 
soci si sono obbligati a conferire – non sia mai inferiore alla misura del capitale nominale versato. 
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per oggetto la prestazione d’opera o di servizi (art. 2464 comma sesto), obblighi che sussistono anche 
in sede di aumento di capitale sociale mediante nuovi conferimenti (art. 2481-bis comma quarto); iii) il 
divieto di dare attuazione alla decisione di aumento del capitale sociale fin quando i conferimenti 
precedentemente dovuti non sono stati integralmente eseguiti (art. 2481 comma secondo). 
Il principio di integrità o intangibilità del capitale sociale è invece destinato ad operare nella 
successiva fase di esercizio della società, e si concreta nell’esigenza di salvaguardare, durante 
societate, il vincolo di indistribuibilità che grava su quella quota di patrimonio netto corrispondente al 
capitale sociale nominale, principio che trova espressione, ad esempio, nelle disposizioni che 
prescrivono: i) il divieto di distribuire dividendi non corrispondenti ad utili realmente conseguiti e 
risultanti da bilancio regolarmente approvato (art. 2478-bis comma quarto); ii) ovvero il divieto di 
procedere alla distribuzione di dividendi nel caso in cui si sia precedentemente verificata una perdita 
di capitale non reintegrata o lo stesso non sia stato ridotto in misura corrispondente (art. 2478-bis 
comma quinto). 
Come detto supra, opinione pressoché unanime in dottrina è quella secondo la quale l’iscrizione del 
capitale sociale nel passivo dello stato patrimoniale comprovi e ribadisca l’esistenza a carico di questo 
valore di un vincolo assoluto di indisponibilità per i soci. Tuttavia sempre in dottrina non vi è 
uniformità di opinioni su quale sia stato il reale obiettivo che il legislatore si è posto assoggettando il 
capitale sociale a tale funzione vincolistica o, perlomeno, su quale sia stato l’obiettivo prevalente che 
il legislatore ha inteso perseguire.  
Sul punto in dottrina si sono sviluppate diverse opinioni che possono essere così sintetizzate: 
- inizialmente al capitale sociale era riconosciuto l’obiettivo principale di garantire l’affidamento dei 
terzi creditori, ad esso era quindi sostanzialmente riconosciuto un ruolo di garanzia in senso stretto 
e di tutela dei creditori sociali
8
. 
In altri termini nelle società di capitali, ove non è stato previsto dal legislatore il coinvolgimento 
patrimoniale dei soci per le obbligazioni sociali, il principio generale di responsabilità, sancito 
dall’art. 2740, sarebbe applicabile mediante una specifica forma e in particolare mediante la 
predisposizione di un sistema di garanzia, alternativo a quello incentrato sul diretto coinvolgimento 
dei soci, in grado di tutelare in ogni caso le pretese dei creditori. Motivo per cui il legislatore 
avrebbe sancito l’imprescindibilità del capitale sociale nelle società di capitali a differenza delle 
società di persone ove esso sarebbe rimasto un elemento auspicabile ma non essenziale, stante la 
responsabilità illimitata dei soci.  
Sulla base di queste considerazioni il legislatore si sarebbe pertanto preoccupato di garantire una 
determinata composizione qualitativa del c.d. capitale reale, inteso come pendant nella parte 
dell’attivo dello stato patrimoniale del capitale nominale, atta ad assolvere tale funzione, ritenendo 
                                                          
8
 E SIMONETTO, op. cit., p. 262 e ss. 
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invero conferibili nelle società di capitali soltanto beni espropriabili e perciò idonei a garantire le 
pretese dei creditori sociali. 
In tale prospettiva, la ricostruzione del capitale sociale quale garanzia diverrebbe inoltre non solo 
uno strumento a tutela dei creditori sociali, ma bensì anche uno strumento in grado di 
avvantaggiare la stessa società che non potrebbe sopravvivere in assenza del credito altrui. 
- Altra funzione che è stata poi riconosciuta al capitale sociale è quella produttivistica, nel senso che 
il capitale sociale sarebbe il mezzo adeguato per la realizzazione della causa societatis
9
. 
In altri termini, dal momento che nel nostro ordinamento l’esercizio in comune dell’attività 
economica attraverso l’uso dello strumento societario è subordinato al conferimento, ossia ad 
un’attribuzione caratterizzata dalla connaturata sopportazione del rischio d’impresa, il capitale 
sociale esprimerebbe quella quantità minima, in termini di ricchezza, che i soci devono 
necessariamente vincolare alla sopportazione del rischio d’impresa.  
In tal senso la conferibilità di un bene prescinderebbe dalla sua idoneità a garantire i creditori 
sociali in quanto bene espropriabile, bensì sarebbe dipendente dall’utilità che da essi l’imprenditore 
può ricavare ai fini della produzione, essendo solo richiesto, da un lato, che tale bene sia utile alla 
produzione e, dall’altro, che a tale utilità sia possibile attribuire un valore monetario.  
La miglior garanzia prestata ai creditori da una società sarebbe infatti costituita proprio dalla sua 
capacità di produrre reddito; in tale prospettiva il capitale sociale non costituirebbe una diretta 
garanzia per i creditori sociali, ma si presenterebbe come un insieme di valori di cui l’impresa 
societaria deve necessariamente dotarsi per raggiungere l’equilibrio economico-finanziario, ossia 
quell’adeguato rapporto tra mezzi propri e mezzi di terzi, tale da assicurare la miglior condizione di 
redditività. 
Il capitale, in altre parole, non tutelerebbe direttamente il diritto dei creditori, ma permetterebbe 
alla società, grazie al mantenimento di un’adeguata struttura finanziaria, di conservare una 
sufficiente capacità reddituale conseguita vincolando una parte di risorse all’investimento 
nell’impresa. 
Queste prime due funzioni, quella di garanzia dei creditori sociali e quella produttivistica, come 
giustamente sottolineato dalla dottrina
10
, costituiscono ormai una qualificazione meramente scolastica 
del capitale sociale e del suo ruolo nella vita dell'impresa.  
Diecimila euro, in questi anni, e già al tempo della riforma del 2003 che ha rinnovato la disciplina 
della società a responsabilità limitata, non possono infatti costituire né una seria garanzia patrimoniale 
supplementare per i creditori sociali, né un plafond idoneo ad un’intrapresa commerciale.  
Questo è vero, a maggior ragione, alla luce degli interventi legislativi avvenuti prima con il decreto 
legge 24.1.2012, n. 1 (c.d. decreto cresci-Italia) e poi con il decreto legge 28.6.2013, n. 76 (c.d. 
decreto lavoro), che hanno rispettivamente introdotto nella disciplina della società a responsabilità 
                                                          
9
 F. DI SABATO, in Capitale e responsabilità interna nelle società di persone, 2005, p. 152. 
10
 G. RACUGNO, op. cit., p. 9. 
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limitata il comma quarto dell’art. 2463, con il quale è stata prevista la possibilità di costituire le società 
a responsabilità limitata con capitale ridotto
11
, e l’art. 2463-bis che invece detta una disciplina 
peculiare per la c.d. società a responsabilità limitata semplificata, con possibilità di determinare un 
ammontare del capitale sociale pari almeno ad un euro e inferiore a diecimila. 
In merito alla reale funzione del capitale sembrano così trovare maggior conferma quelle altre opinioni 
dottrinarie che si sono sviluppate nel corso degli anni e secondo le quali: 
- il capitale sociale svolgerebbe anzitutto un’importante funzione informativa. In particolare due 
sarebbero le categorie interessate al contenuto informativo del capitale: i creditori sociali ed i soci.  
Per i primi il capitale sociale fungerebbe da campanello d’allarme in quanto, al verificarsi di alcune 
situazioni, permetterebbe agli stessi di prendere coscienza di una possibile situazione di crisi 
dell’impresa. In questo caso il capitale sociale non rivestirebbe quindi una funzione di garanzia 
diretta per i creditori sociali ma una funzione di garanzia indiretta, poiché si limiterebbe a renderli 
edotti di determinati accadimenti onde consentire loro di reagire con gli opportuni strumenti di 
autotutela.  
In altri termini il capitale sociale si porrebbe quale strumento di informazione per i creditori sociali 
circa il rischio cui la restituzione del loro credito potrebbe essere sottoposta. 
Allo stesso modo il capitale sociale avrebbe un importante ruolo informativo anche per il singolo 
socio in quanto gli consentirebbe un controllo diretto sulle operazioni che possono incidere 
negativamente sulla posizione individuale da lui assunta in seno all’organizzazione sociale (si pensi 
al caso in cui gli amministratori della società compiano distrazioni o comunque si approprino di 
una parte del valore che appartiene ai membri della compagine sociale mediante manovre che 
incidono sul capitale quali, ad esempio, riduzioni o aumenti). 
- Infine viene riconosciuta al capitale sociale una importante funzione organizzativa12. Esso cioè 
fungerebbe anzitutto da strumento di quantificazione dell’utile distribuibile poiché, come detto, 
questo sussiste solo nel caso in cui le poste attive siano superiori di quelle passive aumentate 
dell’importo del capitale sociale nominale.  
Inoltre il capitale sociale sottoscritto sarebbe il parametro di riferimento per la determinazione 
quantitativa di alcuni fondamentali diritti patrimoniali e amministrativi spettanti ai soci.  
In altre parole, atteso che il ruolo del socio all’interno della compagine sociale è in funzione del 
conferimento da lui effettuato, cioè della misura della partecipazione al capitale sociale, e che di 
regola i diritti – amministrativi e patrimoniali – spettanti a ciascun socio sono determinati in misura 
proporzionale alla parte del capitale sociale da ciascuno di essi sottoscritta, appare evidente 
l’obiettivo del legislatore di perseguire, tramite la disciplina del capitale sociale, esigenze connesse 
all’organizzazione sociale e alla definizione degli assetti proprietari. 
                                                          
11
 Così recita l’art. 2463 comma quarto: «l’ammontare del capitale sociale può essere determinato in misura 
inferiore ad euro diecimila, pari almeno ad un euro». 
12
 E. GINEVRA, Conferimenti e formazione del capitale sociale nella costituzione della s.r.l., in Riv. soc., 2007,  
p. 116 e ss. 
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Queste, secondo la dottrina che si è sviluppata e susseguita nel corso degli anni, sono le principali 
funzioni cui assolve il capitale sociale, ed è proprio l’inserimento della voce capitale sociale tra le voci 
del passivo dello stato patrimoniale della società a mostrare l’attitudine dello stesso ad assolvere a 
queste funzioni e, quindi, la sua vocazione ad essere uno strumento cui è congeniale la selezione di più 
obiettivi da tutelare nella composizione della società a base capitalistica. Ma nonostante il capitale 
sociale assolva a dette funzioni, ad ognuna delle quali è altresì possibile riferire un interesse 
sostanziale proprio di una specifica categoria di soggetti, nessuno di tali interessi sembrerebbe ex se 
assumere preminente rilevanza rispetto agli altri sul piano della tutela. 
Nel corso della vita sociale sovente accade che si renda necessario dotare l’impresa collettiva di 
maggiori disponibilità finanziarie e le motivazioni che possono spingere i soci di una società ad 
aumentare il capitale sociale possono essere diverse e di varia natura, tra le principali vi sono 
sicuramente:  
i) l’esigenza di dotare la società della disponibilità necessaria per il perseguimento dell’oggetto 
sociale, senza per questo dover necessariamente ricorrere all’indebitamento presso terzi;  
ii) l’esigenza di dotare la società di un capitale sufficiente per assicurare la copertura dei costi di 
funzionamento, garantendone così la continuità aziendale;  
iii) spesso si rende necessario per ricorrere al finanziamento da parte degli istituti di credito, in quanto 
le banche sono solite richiedere un rafforzamento patrimoniale dell’impresa da parte dei suoi soci 
come condicio sine qua non per la concessione di prestiti, per cui ai soci non resta altro che dotare 
la società di nuova finanza così da aumentarne la solidità patrimoniale a garanzia delle obbligazioni 
che intendono assumere con gli istituti bancari;  
iv) così come, infine, l’aumento di capitale sociale potrebbe rendersi necessario nelle operazioni di 
tornaround, cioè nelle operazioni di risanamento dell’impresa, al fine di rafforzare la struttura 
patrimoniale della società con l’apporto di nuova finanza13. 
In sostanza l’aumento del capitale sociale a pagamento è l’ordinario strumento, il solo previsto dalla 
legge, per l’acquisizione di nuovo capitale di rischio e con esso la società mira ad ottenere nuovi 
conferimenti così da arricchire la propria dotazione patrimoniale; ovviamente la determinazione 
dell’entità dell’operazione è rimessa agli organi competenti – assemblea dei soci14 o organo 
amministrativo se delegato
15
 – i quali sono liberi di strutturare l’operazione in base alle esigenze 
presenti e future della società. 
Il legislatore della riforma del diritto societario del 2003 ha disciplinato per le società a responsabilità 
limitata l’aumento di capitale sociale in tre articoli del codice civile: l’art. 2481, 2481-bis e 2481-ter. 
L’aumento di capitale sociale rappresenta uno dei settori dove la nuova disciplina delle società a 
responsabilità limitata risulta maggiormente innovativa. Ante riforma del diritto societario del 2003 vi 
                                                          
13
 T. M. UBERTAZZI, Accordi per gli aumenti di capitale nei risanamenti di impresa: profili civilistici e 
qualificatori, in Contr. imp., 2014, p. 135. 
14
 Vedi infra par. 1.1. 
15
 Vedi infra par. 1.2. 
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era infatti una sola norma in tema di società a responsabilità limitata che regolava la disciplina 
dell’aumento di capitale sociale, questo era l’art. 2495 che si limitava ad operare un mero rinvio alla 
disciplina prevista in tema di aumento di capitale sociale nelle società per azioni
16
. 
L’attuazione delle direttive imposte dalla legge delega n. 366 del 3 ottobre 2001 ha trovato in materia 
di aumento del capitale sociale una rilevante applicazione
17
. In particolare le norme in materia di 
aumento del capitale sociale sono state configurate tenendo presenti gli importanti principi e criteri 
direttivi imposti dalla stessa legge delega, prevedendo infatti:  
- in primo luogo l’ampliamento degli spazi di libertà contrattuale e statutaria pur sempre nel rispetto 
della centralità del socio, come richiesto dall’art. 3 comma primo lett. a) della legge n. 366 del 
2001; 
- in secondo luogo la semplificazione dell’operazione sul capitale dal punto di vista procedurale, pur 
nel rispetto dei diritti dei terzi, e in particolare dei creditori, al fine di consentire una maggior 
                                                          
16
 In particolare l’art. 2495 ante riforma rinviava espressamente alla disciplina prevista dall’art. 2441 in tema di 
società per azioni. 
17Al riguardo l’art. 3 comma primo della legge delega n. 366 del 3 ottobre 2001  stabiliva che: «La riforma della 
disciplina della società a responsabilità limitata è ispirata ai seguenti princìpi generali: 
a) prevedere un autonomo ed organico complesso di norme, anche suppletive, modellato sul principio della 
rilevanza centrale del socio e dei rapporti contrattuali tra i soci; 
b) prevedere un’ampia autonomia statutaria; 
c)  prevedere la libertà di forme organizzative, nel rispetto del principio di certezza nei rapporti con i terzi». 
Mentre al secondo comma: «In particolare, la riforma è ispirata ai seguenti princìpi e criteri direttivi: 
a) semplificare il procedimento di costituzione, confermando in materia di omologazione i princìpi di cui 
all’articolo 32 della legge 24 novembre 2000, n. 340, nonché eliminando gli adempimenti non necessari, nel 
rispetto del principio di certezza nei rapporti con i terzi e di tutela dei creditori sociali precisando altresì le 
modalità del controllo notarile in relazione alle modifiche dell’atto costitutivo; 
b) individuare le indicazioni obbligatorie dell’atto costitutivo e determinare la misura minima del capitale in 
coerenza con la funzione economica del modello; 
c) dettare una disciplina dei conferimenti tale da consentire l’acquisizione di ogni elemento utile per il proficuo 
svolgimento dell’impresa sociale, a condizione che sia garantita l’effettiva formazione del capitale sociale; 
consentire ai soci di regolare l’incidenza delle rispettive partecipazioni sociali sulla base di scelte 
contrattuali; 
d) semplificare le procedure di valutazione dei conferimenti in natura nel rispetto del principio di certezza del 
valore a tutela dei terzi; 
e)  riconoscere ampia autonomia statutaria riguardo alle strutture organizzative, ai procedimenti decisionali 
della società e agli strumenti di tutela degli interessi dei soci, con particolare riferimento alle azioni di 
responsabilità; 
f) ampliare l’autonomia statutaria con riferimento alla disciplina del contenuto e del trasferimento della 
partecipazione sociale, nonché del recesso, salvaguardando in ogni caso il principio di tutela dell’integrità 
del capitale sociale e gli interessi dei creditori sociali; prevedere, comunque, la nullità delle clausole di 
intrasferibilità non collegate alla possibilità di esercizio del recesso; 
g) disciplinare condizioni e limiti per l’emissione e il collocamento di titoli di debito presso operatori 
qualificati, prevedendo il divieto di appello diretto al pubblico risparmio, restando esclusa in ogni caso la 
sollecitazione all’investimento in quote di capitale; 
h) stabilire i limiti oltre i quali è obbligatorio un controllo legale dei conti; 
i) prevedere norme inderogabili in materia di formazione e conservazione del capitale sociale, nonché in 
materia di liquidazione che siano idonee a tutelare i creditori sociali consentendo, nel contempo, una 
semplificazione delle procedure». 
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patrimonializzazione della società così da rafforzarne quindi la struttura finanziaria, come richiesto 
dall’art. 3 comma secondo lett. i) della legge n. 366 del 200118. 
Il nuovo sistema normativo delineato dal legislatore in tema di aumento di capitale sociale a 
pagamento è volto ad assicurare alle società a responsabilità limitata un duplice obiettivo: da un lato 
reperire risorse finanziarie presso i soci e/o presso i terzi, dall’altro allocare dette risorse 
assoggettandole al vincolo di indistribuibilità tra i soci per tutta la durata della vita della società. 
L’esigenza perseguita con l’aumento di capitale sociale è pertanto quella di consentire il reperimento 
del capitale di rischio assicurando, al tempo stesso, tale risorsa al più significativo vincolo 
multifunzionale – organizzativo, d’informazione, di garanzia, produttivistico – proprio del sistema 
delle società di capitali
19
. 
L’aumento a pagamento del capitale sociale soddisfa quindi diverse esigenze e sembra destinata a 
contemperare interessi anche contrastanti: da un lato risulta evidente l’interesse della società a reperire 
capitali di rischio così come, d’altro canto, emergono con tutta evidenza anche l’interesse dei soci a 
che le rispettive posizioni non risultino compromesse dall’operazione di aumento e l’interesse dei terzi 
a che l’operazione di aumento non scardini l’effettività e l’integrità del capitale sociale e che da essa 
discenda una corretta informazione in ordine alla composizione dei valori assoggettati al vincolo del 
capitale. 
L’operazione di aumento del capitale sociale a pagamento, anche detta di aumento reale del capitale, 
prevista dal legislatore in tema di società a responsabilità limitata, si articola in un procedimento a 
formazione progressiva
20
 che consta delle seguenti fasi: 
a) fase decisionale, che consiste nella deliberazione di aumento di capitale sociale a pagamento da 
parte dell’assemblea dei soci, a norma dell’art. 2481-bis oppure, nel caso in cui l’operazione venga 
delegata all’organo amministrativo, ai sensi dell’art. 2481 con relativo verbale redatto da notaio e 
l’applicazione delle norme disposte dall’art. 2436; 
b) fase esecutiva, che consiste nell’offerta ai soci o ai terzi delle partecipazioni emesse a fronte 
dell’aumento di capitale sociale, nella sottoscrizione di tali partecipazioni e nella esecuzione dei 
conferimenti; 
                                                          
18
 M. SPERANZIN, L’aumento del capitale sociale, in Trattato di diritto commerciale e diritto pubblico 
dell’economia, diretto da Galgano, vol. LXV, 2012, p. 474. 
19
 G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 208. 
20
 «In ciò è dato rintracciare una rilevante differenza tra le operazioni di aumento a pagamento del capitale ed 
altre modifiche dell’atto costitutivo. Normalmente, infatti, la modifica dell’atto costitutivo consegue alla 
manifestazione della volontà assembleare, o alla decisione dei soci, nella quale si compongono i conflitti tra 
maggioranza e minoranza, salva, naturalmente, le regole dell’efficacia riconnesse alla pubblicità. V’è in altri 
termini, un effetto che uno acta consegue al momento deliberativo. Diversamente, nell’aumento del capitale a 
pagamento, il momento deliberativo è sì una delle fasi della procedura, ma non l’unica idonea a produrre la 
modificazione, dal momento che la procedura appare scandita dalla pendenza dei termini fissati per la 
sottoscrizione, dalla rilevanza della regola dell’inscindibilità/scindibilità, dall’esecuzione delle sottoscrizioni e 
dalle regole che presiedono questa delicata fase, ed infine da quelle della pubblicità che qui, vale fin d’ora 
precisare, concerne tanto la fase deliberativa, quanto quella delle sottoscrizioni» G. A. M. TRIMARCHI, op. cit.,  
p. 222. 
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c) fase certificativa che consiste nel deposito presso il registro delle imprese dell’attestazione che 
l’aumento di capitale sociale è stato eseguito, come richiesto dall’art. 2481-bis sesto comma. 
In particolare la fase esecutiva dell’aumento di capitale sociale a pagamento, quantomeno in tutte le 
ipotesi in cui non vi sia contestualmente alla deliberazione stessa di aumento l'integrale sottoscrizione 
e liberazione delle quote di compendio dell'aumento, si caratterizza per una serie di passaggi che 
possono essere così sintetizzarsi: 
i) offerta in sottoscrizione delle quote di nuova emissione, che consiste in una dichiarazione 
dell'organo amministrativo rivolta personalmente ai soci, precisandosi (ove non fossero 
compiutamente determinati dall'assemblea) il quantitativo offerto, il prezzo di sottoscrizione, le 
modalità di versamento, il termine iniziale a decorrere dal quale la società riceverà le sottoscrizioni, 
il termine finale per l'esercizio dell'opzione, etc.; 
ii) sottoscrizione delle quote da parte dei soci, consistente nella dichiarazione degli stessi di voler 
acquisire una determinata quota a fronte del prezzo richiesto dalla società e contestuale versamento 
dei conferimenti dovuti nelle misure richieste dalla legge; 
iii) decorso del termine finale per l'esercizio del diritto di sottoscrizione, fissato dall'assemblea o 
dall'organo amministrativo in sede di offerta in sottoscrizione, nel rispetto del termine minimo 
previsto dal comma secondo dell’art. 2481-bis; 
iv) eventuale offerta in sottoscrizione della parte di capitale sociale rimasta inoptata ad altri soci o terzi 
che ne abbiano fatto richiesta; 
v) decorso del termine finale per la sottoscrizione dell'aumento previsto ai sensi del terzo comma  
dell’art. 2481-bis.  
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1 LA FASE DECISIONALE DELL’AUMENTO REALE DI CAPITALE SOCIALE 
1.1 La delibera assembleare di aumento del capitale sociale 
L’ operazione di aumento del capitale sociale a pagamento nella società a responsabilità limitata 
costituisce una species del genus modificazioni dell’atto costitutivo che il legislatore regola alla 
Sezione V del Capo VII del codice civile. 
In linea generale possono definirsi modificazioni dell’atto costitutivo tutte quelle variazioni, 
successive alla costituzione di una società di capitali, che si concretizzano nell’inserzione di nuove 
clausole, nella modificazione di quelle originariamente pattuite o nella loro soppressione
21
.  
È inoltre possibile distinguere tra modificazioni in senso stretto (c.d. modificazioni del contenuto 
oggettivo) e modificazioni in senso lato (c.d. modificazioni del contenuto soggettivo) dell’atto 
costitutivo
22
. Le prime sono modifiche attinenti al contenuto “oggettivo” del contratto sociale, cioè 
dell’articolazione organizzativa della società, che per la loro adozione richiedono una deliberazione 
assembleare sottoposta al controllo di legittimità del notaio e al deposito per l’iscrizione nel registro 
delle imprese; le seconde sono modifiche attinenti ad elementi soggettivi del contratto sociale, quindi 
variazioni relative, ad esempio, ai dati identificativi dei soci oppure all’ammontare delle loro 
partecipazioni, e non sono soggette al procedimento previsto per le modifiche dell’atto costitutivo. 
L’operazione di aumento del capitale sociale a pagamento è un’operazione che rientra tra le 
modificazioni dell’atto costitutivo c.d. di tipo oggettivo23 e pertanto è soggetta alla disciplina prevista 
dall’art. 2480.24 
L’art. 2480 stabilisce che le decisioni di modifica dell’atto costitutivo devono essere assunte 
dall’assemblea dei soci a norma dell’art. 2479-bis 25. Tale disposizione in realtà ribadisce quanto già 
previsto dal legislatore all’art. 2479 in tema di decisioni dei soci dove, al comma secondo numero 
quattro e al comma quarto, viene rispettivamente stabilito che in ogni caso debbono essere riservate 
alla competenza dei soci le modificazioni dell’atto costitutivo e che tali decisioni debbono comunque 
essere adottate dai soci mediante deliberazione assembleare ai sensi dell’art. 2479-bis. 
                                                          
21
 Così A. SEPE, in Le s.r.l. Strategie processuali ed ambiti applicativi, a cura di Di Amato, p. 580. 
22
 G. CAVALIERE Artt. 2480, in Commentario alla riforma delle società. Società a responsabilità limitata Artt. 
2462-2483 c.c., diretto da P. Marchetti - A. Bianchi - F. Ghezzi - M. Notari, Milano, 2008, p. 1114. 
23
 G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 221 «è stato correttamente osservato che ogni decisione relativa al capitale 
finisce per influire sull’organizzazione sociale, per la quale appare centrale il principio della proporzionalità; 
circostanza, questa, che induce a considerare del tutto coerente l’esclusione delle operazioni sul capitale dal 
novero degli atti di gestione, ed a ritenere logica l’attribuzione del relativo potere all’assemblea nella prospettiva 
delle modifiche statutarie». 
24
 Art. 2480: «Le modificazioni dell’atto costitutivo sono deliberate dall’assemblea dei soci a norma dell’articolo 
2479 bis. Il verbale è redatto da notaio e si applica l’articolo 2436». 
25
 In realtà questa affermazione merita un chiarimento con riguardo all’operazione di aumento di capitale sociale. 
Infatti una simile decisione è si di competenza dei soci ai sensi dell’art. 2480 ma essa, ai sensi dell’art. 2481, può 
altresì essere delegata anche agli amministratori qualora ciò sia previsto nell’atto costitutivo, fermo restando che 
i soci devono comunque predeterminare i limiti e le modalità a cui gli amministratori devono attenersi (vedi infra  
par. 1.2). In tale circostanza, benché manchi una effettiva decisione dei soci con riferimento all’operazione di 
aumento di capitale sociale, la decisione degli amministratori sarà comunque soggetta alla verbalizzazione e al 
controllo notarile ai sensi dell’art. 2436 c.c. 
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Nonostante la riforma del diritto societario del 2003 abbia introdotto, al terzo comma dell’art 2479, dei 
meccanismi, come la consultazione scritta e il consenso espresso per iscritto, che rendono più agevole 
la procedura di assunzione delle decisioni da parte dei soci, il legislatore in ordine a determinate 
decisioni, quali quelle attinenti in generale le modificazioni dell’atto costitutivo e nel caso specifico 
che a noi qui interessa le operazioni sul capitale sociale, ha sentito l’esigenza di dover ricorrere al 
metodo assembleare in quanto modello decisionale in grado di tutelare al massimo l’istanza 
partecipativa dei soci, nonché in grado di assicurare una corretta e ponderata formazione della volontà 
sociale per questioni particolarmente significative sotto il profilo della organizzazione della società
26
. 
La stessa Relazione ministeriale di accompagnamento al d.lgs. n. 6/2003 evidenzia come l’intenzione 
perseguita dal legislatore sia stata quella di imporre un limite inderogabile alla autonomia contrattuale 
dei soci, questi infatti, pur essendo liberi di prevedere nell’atto costitutivo la possibilità di ricorrere ai 
metodi decisionali c.d. a collegialità attenuata, sono in ogni caso soggetti all’obbligo della riunione 
assembleare per quelle decisioni che sono in grado di alterare significativamente la struttura della 
società e la posizione dei soci, tra le quali vi rientra anche la decisione in merito all’aumento di 
capitale sociale a pagamento. 
                                                          
26
 Nel disciplinare la tematica dei procedimenti decisionali dell’organo decisorio, quello cioè formato dai soci 
della società, il legislatore della riforma all’art. 2479 c.c., in ragione del profilo maggiormente personalistico del 
tipo societario in esame e del principio che in gran parte governa tale società, ovverosia quello della libertà 
contrattuale e quindi dell’autonomia statutaria, ha previsto modalità differenti di adozione delle decisioni da 
parte dei soci. In particolare il modello legale, di default, che trova applicazione qualora nulla sia diversamente 
disposto all’interno dell’atto costitutivo, è quello della c.d. collegialità piena, cioè i soci assumono le loro 
decisioni riuniti all’interno di un organo che è l’assemblea. 
Questo principio generale, nelle società a responsabilità limitata, può essere però derogato dalla stessa volontà 
sociale, in quanto il terzo comma dell’art. 2479 consente ai soci di prevedere nell’atto costitutivo la possibilità 
che le decisioni siano adottate attraverso dei procedimenti alternativi, quali quelli della consultazione scritta e del 
consenso espresso per iscritto. Si parla in questi casi di “collegialità attenuata” perché di fatto con questi 
meccanismi viene meno l’iter di una decisione assunta col metodo assembleare.  
Affinché infatti i soci possano assumere una decisione come plenum, quindi come assemblea, con metodo 
collegiale occorre che sia posto in essere un procedimento che implica una serie consequenziale di fasi quali: la 
convocazione dei soci, la fissazione dell’ordine del giorno che vincola i lavori dell’adunanza, l’adunanza vera e 
propria dei soci, la discussione, la votazione, la proclamazione dei risultati, la deliberazione e infine la 
verbalizzazione. 
Con l’adozione dei metodi decisionali alternativi, previsti al terzo comma dell’art. 2479 c.c., invece questo iter 
procedimentale viene in parte destrutturato in quanto, anzitutto, in questi casi non vi è un’adunanza vera e 
propria la quale, per essere definita tale, richiede una contestualità di spazio, di tempo e di luogo (anche se ad 
oggi, pure nelle riunioni assembleari, una contestualità vera e propria può anche non esserci specie qualora si 
utilizzino strumenti informatici, come ad esempio le videoconferenze). Ma soprattutto, e forse è questo il profilo 
principale, con i meccanismi della consultazione scritta e del consenso espresso per iscritto viene meno la fase 
della discussione, che è senza dubbio il valore aggiunto della collegialità c.d. piena perché consente ai soggetti 
riuniti di assumere decisioni più consapevoli e ponderate. 
Nonostante la possibilità concessa dal legislatore di prevedere metodi decisionali alternativi a quello della 
riunione assembleare, al quarto comma dell’art. 2479 viene comunque disposto che una serie di materie (quelle 
di cui ai numeri 4 e 5 del secondo comma dello stesso articolo) debbono essere necessariamente adottate con 
delibera assembleare, proprio perché quest’ultimo è un modello decisionale in grado di tutelare al massimo 
l’istanza partecipativa dei soci, nonché in grado di assicurare una corretta e ponderata formazione della volontà 
sociale per questioni particolarmente significative sotto il profilo della organizzazione della società quali sono 
sicuramente le decisioni attinenti la modifica dell’atto costitutivo o le decisioni di compiere operazioni che 
comportino una rilevante modificazione dell’oggetto sociale determinato nell’atto costitutivo o una rilevante 
modificazione dei diritti dei soci. 
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Confermata e ribadita quindi la necessità di una delibera assembleare per quelle decisioni attinenti la 
modifica dell’atto costitutivo, quali sono quelle aventi ad oggetto le operazioni sul capitale sociale, sul 
piano dei quorum costitutivi e deliberativi trovano applicazione le disposizioni previste dallo stesso  
art. 2479-bis comma terzo il quale, con disposizione dichiaratamente suppletiva in quanto viene fatta 
salva la possibilità che l’atto costitutivo possa prevedere quorum differenti, fissa il quorum costitutivo 
nella presenza di tanti soci che rappresentino almeno la metà del capitale sociale e quello deliberativo 
nella maggioranza assoluta con il voto favorevole di tanti soci che rappresentino almeno la metà del 
capitale sociale stesso. I due quorum deliberativi (maggioranza assoluta e voto favorevole di tanti soci 
che rappresentino almeno la metà del capitale sociale) devono entrambi concorrere cosicché occorrerà 
che la delibera sia comunque approvata dalla maggioranza assoluta dei soci che però rappresenti 
almeno la metà del capitale sociale; da ciò consegue che una operazione di aumento del capitale 
sociale non potrebbe essere approvata dai soci che rappresentino la metà del capitale sociale con il 
voto contrario dell’altra metà del capitale sociale27 
L’art. 2480 stabilisce inoltre che il procedimento assembleare di modifica dell’atto costitutivo deve 
constare da verbale redatto da notaio e che a tal fine si applica quanto disposto dall’art. 2436 in tema 
di deposito, iscrizione e pubblicazione della delibera. 
Il rinvio tout court che l’art. 2480 fa all’art. 2436 conferma, anche nelle società a responsabilità 
limitata, il tendenziale spostamento in capo al notaio del compito di controllare il rispetto delle 
condizioni previste dalla legge per l’adozione di una delibera assembleare di modifica dell’atto 
costitutivo e nel caso specifico di aumento del capitale sociale. 
In altre parole il c.d. controllo di legalità, che prima della riforma del diritto societario spettava 
esclusivamente al Tribunale, ad oggi viene svolto in prima battuta dal notaio, incaricato altresì di 
redigere apposito verbale, e solo qualora egli non ritenga adempiute le condizioni stabilite dalla legge 
vi può essere una reviviscenza dell’omologazione giudiziaria. Lo stesso notaio infatti, se non ritiene 
adempiute le condizioni stabilite dalla legge, deve darne comunicazione tempestiva, e comunque non 
oltre il termine di trenta giorni, agli amministratori i quali possono: 
i) o convocare l’assemblea dei soci per gli opportuni provvedimenti, in modo da rimuovere, sostituire 
o integrare quelle parti della delibera valutate come non conformi alla legge e quindi valutate dal 
notaio come ostative all’iscrizione; 
ii) oppure, qualora non concordano con la valutazione negativa del notaio, ricorrere al Tribunale 
presentando istanza per l’omologazione. In tale ultimo caso il Tribunale, svolto il controllo di 
legalità ed eventualmente accertato il rispetto delle condizioni richieste dalla legge, ordina 
l’iscrizione della delibera assembleare nel registro delle imprese con decreto soggetto a reclamo. 
Il notaio che ha verbalizzato la deliberazione di modifica dell’atto costitutivo, verificato 
l’adempimento delle condizioni previste dalla legge, entro trenta giorni deve altresì depositare la 
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 G. GIANNELLI, Le modificazioni dell’atto costitutivo. Le operazioni sul capitale, nel Trattato delle società a 
responsabilità limitata, diretto da Ibba e Marasà, Vol. quarto, Padova, 2009, p. 290. 
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delibera assembleare presso il registro delle imprese per la successiva iscrizione; allo stesso 
adempimento dovrà provvedere anche a seguito del giudizio di omologazione rilasciato da parte del 
Tribunale. 
L’iscrizione nel registro delle imprese avverrà solo a seguito del controllo formale che lo stesso 
Ufficio effettuerà sulla documentazione prodotta dal notaio, inoltre tale iscrizione renderà a tutti gli 
effetti efficace la delibera modificativa dell’atto costitutivo adottata dai soci. 
Pertanto, prima dell’iscrizione nel registro delle imprese, la delibera risulta temporaneamente 
inefficace e inoltre lo diventerà definitivamente o nel caso in cui il Tribunale rigetti l’istanza di 
omologazione avanzata dagli amministratori, oppure qualora l’assemblea dei soci, all’uopo convocata 
dagli amministratori, non abbia adottato entro la scadenza del termine previsto dalla legge, cioè trenta 
giorni, le iniziative volte a rimuovere le cause ostative all’iscrizione evidenziate dal controllo di 
legalità svolto dal notaio. 
In merito all’efficacia dell’iscrizione della delibera nel registro delle imprese si discute in dottrina se 
essa abbia efficacia costitutiva, producendo così effetti sia nei confronti dei terzi soggetti esterni alla 
società, sia nei confronti dei soci, oppure se essa abbia mera efficacia dichiarativa, rendendo quindi 
opponibile ai soli terzi i fatti registrati, ma non producendo alcun effetto nei confronti dei soggetti 
interni alla società.  
Alcuni Autori
28
 hanno ravvisato nella iscrizione della delibera di modifica dell’atto costitutivo una 
fattispecie di pubblicità costitutiva, per cui l’iscrizione della delibera nel registro delle imprese sarebbe 
non soltanto diretta ad ottenere l’opponibilità nei confronti dei terzi ma segnerebbe altresì il momento 
in cui essa diviene efficace nei rapporti tra soci e tra soci e organi sociali, con la conseguente totale 
inefficacia della delibera prima della suddetta iscrizione. 
Altri Autori
29
, pur ammettendo che la delibera acquisti efficacia definitiva solo nel momento in cui 
avviene l’iscrizione, tendono ad operare una distinzione tra effetti esterni alla società, che si 
produrrebbero solo dopo l’iscrizione della delibera nel registro delle imprese, ed effetti interni alla 
società che invece si produrrebbero immediatamente, vincolando così i soci e gli organi sociali anche 
in pendenza dell’iscrizione della delibera nel registro delle imprese. 
Dubbi in dottrina vi sono anche su quale sia la sorte degli eventuali atti esecutivi della delibera di 
modifica dell’atto costitutivo, o che comunque siano con essa connessi o dipendenti, compiuti prima 
dell’iscrizione della delibera nel registro delle imprese come, ad esempio, la sottoscrizione da parte di 
soci di partecipazioni risultanti da una delibera di aumento del capitale sociale non ancora iscritta nel 
registro delle imprese.  
                                                          
28
 Così G. ZANARONE, Art. 2481bis Aumento di capitale mediante nuovi conferimenti, in Della società a 
responsabilità limitata. Commentario, diretto da Busnelli, 2010, p. 1477; O. CAGNASSO, La società a 
responsabilità limitata, in Trattato di diritto commerciale, diretto da Cottino, Vol. V, 2008, p. 325. 
29
 Vedi G. CAVALIERE, Art. 2480, in Commentario alla riforma delle società. Società a responsabilità limitata 
Artt. 2462-2483 c.c., diretto da P. Marchetti - A. Bianchi - F. Ghezzi - M. Notari, Milano, 2008, p. 1132. 
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Sul punto la dottrina maggioritaria
30
 è orientata nel considerare l’iscrizione della delibera assembleare 
nel registro delle imprese come condizione sospensiva di efficacia, pertanto gli atti posti in essere in 
pendenza dell’iscrizione nel registro delle imprese non sarebbero invalidi, ma temporaneamente 
inefficaci in quanto sottoposti alla condicio iuris sospensiva della iscrizione della delibera nel registro 
delle imprese. 
In altri termini così come l’efficacia della delibera di modifica dell’atto costitutivo è condizionata 
dall’iscrizione della stessa nel registro delle imprese, allo stesso modo ogni atto esecutivo, o 
comunque connesso o dipendente alla delibera non ancora iscritta nel registro delle imprese, sarebbe 
anch’esso sottoposto alla medesima condizione sospensiva. Ciò comporta, ad esempio, che, in 
pendenza dell’iscrizione della delibera di aumento di capitale sociale nel registro delle imprese, i soci 
possano liberamente sottoscrivere le partecipazioni loro riservate in virtù del diritto di sottoscrizione 
riconosciuto ai sensi dell’art. 2481-bis, con l’unica avvertenza che gli effetti di tali sottoscrizioni, in 
primis la modifica delle partecipazioni sociali, saranno a loro volta sospensivamente condizionati al 
verificarsi dell’iscrizione nel registro delle imprese della delibera di aumento di capitale sociale.  
Concorde su questo aspetto sembra essere anche la prassi notarile
31
 che sulla questione si è così 
pronunciata: 
«Le decisioni di modifica dello statuto sono sottoposte, ai sensi dell’art. 2436, comma 5, c.c., 
(richiamato dall’art. 2480 c.c.) alla condizione sospensiva di efficacia della loro iscrizione nel 
registro delle imprese.  
È quindi possibile, pendente la condizione sospensiva, ai sensi dell’art. 1357 c.c.:  
a) adottare, anche non nella stessa assemblea, ulteriori delibere connesse o dipendenti da quella o da 
quelle ancora sospese (cosiddette “delibere a cascata”); 
b) dare esecuzione alle delibere ancora inefficaci (ad esempio sottoscrivere un aumento di capitale 
contestualmente alla delibera che lo adotta);  
c) adottare delibere da parte di altri organi sociali in forza di poteri attribuiti dallo statuto in virtù di 
una delibera modificativa non ancora iscritta.  
In tutti questi casi gli atti ulteriori: connessi, dipendenti o esecutivi di delibere non ancora efficaci, 
sono a loro volta sottoposti alla medesima condizione di efficacia dell’atto da cui traggono 
legittimazione». 
  
                                                          
30
 G. ZANARONE, op. cit., p. 1482; . CAVALIERE, op. cit., p. 1132. 
31
 Comitato Triveneto dei Notai, Massima I.F. 1 pubblicata a settembre 2004 
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1.2 L’aumento di capitale sociale delegato agli amministratori 
L’aumento di capitale sociale è quindi ex lege un operazione rimessa ai sensi dell’art. 2480 alla 
competenza dell’assemblea dei soci, chiamata a deliberare a norma dell’art. 2479-bis. Tuttavia agli 
stessi soci viene anche riconosciuta la possibilità di delegare agli amministratori, mediante apposita 
clausola contenuta nell’atto costitutivo, la facoltà di porre in essere una simile operazione.  
All’art. 2481 il legislatore ha infatti previsto espressamente che «L’atto costitutivo può attribuire agli 
amministratori la facoltà di aumentare il capitale sociale, determinandone i limiti e le modalità di 
esercizio; la decisione degli amministratori, che deve risultare da verbale redatto senza indugio da 
notaio, deve essere depositata ed iscritta a norma dell’articolo 2436».  
La possibilità di delegare l’aumento di capitale sociale all’organo gestorio costituisce sicuramente una 
delle principali novità, introdotte dalla riforma del diritto societario del 2003, in tema di aumento del 
capitale sociale nelle società a responsabilità limitata.  
Ante riforma l’applicazione analogica dell’art. 2443 – che in tema di società per azioni dettava, e 
tutt’ora detta, una disciplina specifica in tema di aumento di capitale sociale delegato agli 
amministratori – anche alle società a responsabilità limitata era tutt’altro che pacifica e questo 
principalmente per due ordini di motivi:  
i) da un lato perché l’art. 2495, che all’epoca disciplinava la materia dell’aumento di capitale sociale 
nelle società a responsabilità limitata, con tutta una serie di rinvii alle disposizioni previste per le 
società per azioni, non richiamava espressamente l’art. 244332; 
ii) dall’altro in considerazione del più stretto contatto fra i vari organi della società33 e per la più 
diretta partecipazione dei soci alla gestione societaria
34
 rinvenibile nelle società a responsabilità 
limitata e non nelle società per azioni. 
                                                          
32
 L’art. 2495 c.c., vigente prima del 2003, infatti rinviava espressamente agli artt.: 2438 rubricato Aumento di 
capitale, 2439 rubricato Sottoscrizione e versamenti, art. 2440 rubricato Conferimenti di beni in natura e di 
crediti, 2441, primo comma, rubricato Diritto di opzione e 2474, ultimo comma rubricato Capitale sociale; 
articoli che dettavano la disciplina specifica dell’aumento di capitale nelle società per azioni. Non era invece 
richiamato l’art. 2443 rubricato Delega agli amministratori. 
33
 L’allora art. 2487 primo comma, così come oggi in parte l’art. 2475 c.c., prevedeva infatti che «Salvo diversa 
disposizione dell’atto costitutivo l’amministrazione della società deve essere affidata a uno o più soci». La 
naturale conseguenza di ciò era che l’organo amministrativo, come regola di default, fosse formato da soggetti 
soci della società e quindi facenti parte anche dell’organo assembleare. 
34
 Il coinvolgimento dei soci alla gestione societaria è oggi rimarcata dall’art. 2479 comma primo il quale 
prevede che «I soci decidono sulle materie riservate alla loro competenza dall’atto costitutivo, nonché sugli 
argomenti che uno o più amministratori o tanti soci che rappresentano almeno un terzo del capitale sociale 
sottopongono alla loro approvazione». Dello stesso avviso P. BENAZZO, L’organizzazione nella nuova s.r.l. fra 
modelli legali e statutari, in Le Società, 2003, II, p. 1068 secondo il quale «Del resto mi pare significativo 
sottolineare come sia lo stesso modello organizzativo legalmente tratteggiato a muoversi verso una forte 
compenetrazione tra la qualità di socio e funzione amministrativa e con conseguente spostamento dell’accento 
dal ruolo di semplice socio-investitore a quello di socio-amministratore. È pur vero che nella s.r.l. (almeno 
nell’assetto organizzativo legale) la qualità di socio e la carica di amministratore non sono automaticamente 
correlate (…). Ciò nonostante, mi pare che, a favore della lettura poc’anzi avanzata, depongano alcuni dati 
desumibili dalle nuove norme. La lettura dell’art. 2479, primo comma, il quale sembra voler comunque attribuire 
ai soci una competenza primaria e sovraordinata in tema di gestione. Non soltanto, infatti, la norma rimette allo 
statuto il potere di indicare le materie riservate alla competenza dei soci, preoccupandosi soltanto di fissarne il 
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Nonostante ciò risultava comunque di difficile comprensione la ragione per la quale venisse negata, in 
assoluto, all’autonomia statutaria dei soci di società a responsabilità limitata la possibilità di inserire 
un meccanismo di delega dell’aumento di capitale.  
Infatti, se bene fosse innegabile che la società a responsabilità limitata si caratterizzasse per un più 
intimo contatto tra i vari organi e per la più diretta partecipazione dei soci alla società – logica 
conseguenza, nelle società a responsabilità limitata, di una compagine sociale ristretta, che trovava 
conferma anche sul piano statistico – si metteva in evidenza come però tali elementi non fossero 
necessariamente connaturati nel tipo di società la quale, a ben vedere, avrebbe potuto caratterizzarsi 
anche in senso diametralmente opposto.  
Per questi motivi appariva ingiustificata la scelta di inibire in assoluto la delegabilità dell’aumento 
nelle società a responsabilità limitata.  
I dubbi in merito sono stati definitivamente dissolti dal legislatore, il quale ha previsto, a seguito della 
riforma del diritto societario intervenuta nel 2003, una norma ad hoc anche per quanto riguarda la 
delega agli amministratori all’aumento di capitale sociale nella società a responsabilità limitata. 
Molto si è discusso in dottrina sulle ragioni che possono aver spinto il legislatore a introdurre una 
simile disciplina anche nelle società a responsabilità limitata, derogando così in riferimento a materie 
che, per espressa previsione dell’art. 2479 comma secondo numero quattro, sono riservate alla 
competenza esclusiva dei soci
35
. 
Mentre infatti vi era consenso unanime sulla finalità che tale delega aveva, e continua oggi ad avere, 
nelle società per azioni – le quali per operare sul mercato mobiliare per raccogliere capitali di rischio 
hanno necessità di mettere in atto procedure più rapide e snelle di quelle richieste dall’aumento di 
capitale adottato dall’assemblea36 – in dottrina è stato giustamente osservato come tale ratio non possa 
essere riscontrata nelle società a responsabilità limitata
37
. 
                                                                                                                                                                                     
limite minimo e non quello massimo, ma addirittura essa attribuisce ai soci (titolari della percentuale di capitale 
prevista dalla legge o – a mio avviso – di quella diversa, anche inferiore, prevista dallo statuto) il potere di 
richiedere, senza dover attendere l’iniziativa degli amministratori e anche contro la diversa valutazione di 
quest’ultimi, un pronunciamento su qualsiasi materia, anche gestoria, da parte dei soci». 
35
 L’art. 2479 comma secondo numero 4 prevede infatti che «In ogni caso sono riservate alla competenza dei 
soci: (…) 4) le modificazioni dell’atto costitutivo(…)». 
36
 Cfr. U. BELVISO, Delega per gli aumenti del capitale sociale e riforma organica delle società di capitali,  
in Riv. soc., 2004, p.1339. G. GIANNELLI, Le modificazioni dell’atto costitutivo. Le operazioni sul capitale, nel 
Trattato delle società a responsabilità limitata, diretto da Ibba e Marasà, volume quarto, Padova, 2009, p. 291 
per il quale «l’assenza di un rinvio esplicito dell’art. 2495, dettato in tema di aumento di capitale nelle s.r.l., 
all’art. 2443 c.c., aveva indotto la dottrina maggioritaria ad escludere l’ammissibilità della delega agli 
amministratori ad aumentare il capitale, soluzione che veniva poi argomentata in base all’assenza, nelle s.r.l., di 
quelle esigenze di pronta reazione ad istanze favorevoli del mercato, tipiche, invece, delle s.p.a.». 
37
 Al riguardo è opportuno anche sottolineare come l’art. 2468 al primo comma preveda espressamente che «le 
partecipazioni non possono essere rappresentate da azioni» e neppure possono «costituire oggetto di 
sollecitazione all’investimento», stabilendo così, di fatto, l’impossibilità per la società a responsabilità limitata di 
operare sul mercato mobiliare. Nello stesso senso V. LAMBERTINI, La società a responsabilità limitata, Padova, 
2005, p. 348, il quale sostiene che «se si vuole trovare un senso alla norma, non si può evidentemente far 
richiamo ad una necessità di snellezza decisionale, per rispondere prontamente ad esigenze recepite o suggerite 
dall’esterno, come può essere per le società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio». 
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Tuttavia parte della dottrina, pur consapevole del divieto previsto per tale modello societario di 
operare sul mercato del capitale di rischio, ha osservato come la ratio della norma sia comunque 
quella di consentire una più efficace programmazione dell’investimento necessario all’impresa, e di 
rendere maggiormente flessibile il compimento dell’operazione e il riparto delle competenze38. 
Altra parte della dottrina ha invece evidenziato come la delega all’aumento di capitale sociale a 
pagamento assuma nella disciplina della società a responsabilità limitata, più che altro, “un valore 
programmatico nel senso di dettare i tempi per gli ulteriori conferimenti da parte dei soci” 39: la delega 
tenderebbe così a risolvere anticipatamente i possibili dissidi tra i soci in ordine alle scelte del se, 
come, quando e in quale misura, procedere alla ricapitalizzazione della società e al rafforzamento 
patrimoniale, affidandola all’organo amministrativo, sia pure entro una cornice più o meno flessibile e 
senza una completa e definitiva rinuncia alla potestà decisionale da parte della stessa assemblea dei 
soci.  
Deliberando in tal senso i soci infatti rinunciano, in prima battuta, a concorrere alla decisione di 
aumentare il capitale sociale, lasciandola in mano agli amministratori. Pertanto la disposizione, più che 
istituire un modello organizzativo diverso, servirebbe a rendere più flessibile il riparto delle 
competenze, dinanzi alle esigenze di raccolta del nuovo capitale di rischio
40
. 
                                                          
38
 Cfr. S. A. CERRATO, Aumenti di capitale e diritti del socio di s.r.l., in Le nuove s.r.l., a cura di Sarale, 
Bologna, 2007, p. 763; F. GUERRA – G.A. RESCIO, Art. 2481 L’aumento di capitale e la delega, in S.r.l. 
Commentario, a cura di A. Dolmetta e G. Presti, 2011, p. 892 secondo i quali «La disposizione in commento più 
che istituire un modulo organizzativo radicalmente diverso, serve a rendere più flessibile il riparto delle 
competenze, dinanzi alle esigenze di raccolta del nuovo capitale di rischio»; A. SEPE, op. cit., p. 584 la quale 
ritiene che «Detta delega realizza, allora, una allocazione solo temporanea di competenze dei soci in favore 
dell’organo amministrativo e risponde all’esigenza di ridurre i costi, le formalità ed i tempi necessari di una 
delibera assembleare». 
39
 Così C.A. BUSI, La delega ad aumentare il capitale sociale nella s.r.l., Studio n.5857/I approvato dal 
Consiglio nazionale del Notariato il 15 dicembre 2005, in www.notariato.it tra gli studi e approfondimenti di 
diritto societario. G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, Artt. 2481-2481 ter, in Commentario alla riforma 
delle società. Società a responsabilità limitata Artt. 2462-2483 c.c., diretto da P. Marchetti - A. Bianchi - F. 
Ghezzi - M. Notari, Milano, 2008, p. 1141. 
40
 In dottrina ci si interroga sul tipo di rapporto che si instaura tra i due organi, quello gestorio degli 
amministratori e quello decisorio dei soci, nel momento in cui l’atto costitutivo attribuisca la delega agli 
amministratori in tema di aumento del capitale sociale. Due sono le correnti di pensiero: la prima ritiene che nel 
momento in cui i soci decidano di attribuire la delega all’organo gestorio, di fatto questi si priverebbero di una 
materia espressamente riservata dalla legge alla loro competenza e pertanto l’aumento di capitale sociale 
diverrebbe di competenza esclusiva degli amministratori. L’altra sostiene invece che nel momento in cui i soci 
decidano di attribuire la delega agli amministratori di fatto questi non si spossesserebbero di una loro 
competenza ma semplicemente questa diverrebbe una materia di competenza concorrente tra assemblea e organo 
gestorio, allo stesso modo di come è previsto nelle società per azioni all’art. 2443. L’opinione prevalente in 
dottrina è favorevole nel configurare l’operazione, ex art. 2481 c.c., come un’ipotesi di vera e propria delega, 
determinando così una competenza concorrente, quindi non privativa, non definitiva e sempre revocabile, tra 
organo gestorio e assemblea (Cfr. G. ZANARONE, op. cit., p. 1494; G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI,  
op. cit., p. 1145; F. GUERRA – G.A. RESCIO, op. cit., p. 891; O. CAGNASSO, op. cit., p. 328; S. A. CERRATO,  
op. cit. p.1952. In tal senso si è espresso anche il Collegio arbitrale composto dal Pres. Prof. Avv. PIRAS – Avv. 
MELLEY – Dott. GOLDONI, lodo arbitrale 12 maggio 2007. In particolare sottolinea il Collegio che «la delibera 
dello stesso consiglio di amministrazione con cui adotta l’aumento di capitale sociale a pagamento ai sensi 
dell’art. 2481 c.c. è da ritenersi nulla, in quanto essa conterrebbe un’inammissibile riserva (in via esclusiva) in 
favore dell’organo amministrativo del potere di decidere eventuali aumenti di capitale, con conseguente, 
definitiva sottrazione della relativa competenza ai soci, e non già e non anche una semplice delega, che 
lascerebbe impregiudicata la concorrente competenza dei soci stessi»). 
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Rilevato comunque l’indubbio merito del legislatore di aver eliminato dall’ordinamento una 
limitazione all’autonomia statutaria dei soci di società a responsabilità limitata che difficilmente 
trovava una logica spiegazione nella novella previgente, occorre tuttavia sottolineare come la norma in 
questione risulti al quanto lacunosa e lasci aperti vari interrogativi che devono trovare una soluzione 
sul piano prettamente interpretativo. 
Il primo interrogativo emerge dal dato letterale dell’art. 2481 il quale stabilisce che debba essere l’atto 
costitutivo ad attribuire la facoltà agli amministratori di aumentare il capitale sociale, all’interprete si 
pone pertanto il problema di capire se tale delega debba necessariamente essere prevista in sede di 
redazione dell’atto costitutivo, oppure se questa possa essere attribuita agli amministratori anche 
durante societate.  
Nonostante l’art. 2481 esordisca stabilendo che debba essere l’atto costitutivo ad attribuire la delega 
agli amministratori dell’aumento del capitale sociale, non sembra tuttavia che da tale inciso se ne 
debba ricavare un principio di carattere generale per cui, necessariamente, la delega debba essere 
disposta dai soci in sede di costituzione della società e che, a contrario, non possa essere introdotta 
successivamente attraverso una modifica dello stesso. 
Un secondo profilo problematico che invece, ad oggi, lascia la dottrina ancora divisa sul punto 
riguarda le modalità attraverso le quali gli amministratori possono assumere la decisione loro delegata 
di aumentare il capitale sociale
41
. La lettura combinata degli artt. 2481 e 2475 ultimo comma, ha fatto 
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 Come detto con riferimento alla tematica dei procedimenti decisionali dell’organo decisorio (vedi supra nota 
26), anche nel disciplinare l’amministrazione della società a responsabilità limitata nel suo versante interno, cioè 
quello relativo alla gestione, concernente l’assunzione delle decisioni che riguardano il patrimonio comune, il 
legislatore della riforma all’art. 2475, in ragione del profilo maggiormente personalistico del tipo societario in 
esame e del principio che in gran parte governa tale società, ovverosia quello della libertà contrattuale e quindi 
dell’autonomia statutaria, ha previsto modalità differenti di adozione delle decisioni da parte degli 
amministratori. Il terzo comma dell’art. 2475 prevede, come regime di default, che qualora l’amministrazione 
della società sia affidata a più persone (che, ai sensi e per gli effetti del primo comma dello stesso articolo, 
devono essere soci della società, a meno che l’atto costitutivo non disponga diversamente) questi costituiscono, 
ex lege, il consiglio di amministrazione.  
Quindi il modello legale con cui gli amministratori di una società a responsabilità limitata assumono le loro 
decisioni, se questi sono più di uno, è quello della collegialità c.d. piena, cioè all’interno di un organo che è il 
consiglio di amministrazione. Ciò non toglie tuttavia che, nel caso in cui sia costituito un consiglio di 
amministrazione, l’atto costitutivo possa anche prevedere che le decisioni siano adottate dagli amministratori 
attraverso procedimenti alternativi, c.d. a collegialità attenuata, come quelli della consultazione scritta e del 
consenso espresso per iscritto. 
Questo principio generale, nelle società a responsabilità limitata, può altresì essere del tutto destrutturato 
attraverso la previsione, contenuta nell’atto costitutivo, di affidare l’amministrazione, disgiuntamente o 
congiuntamente, ai singoli amministratori, richiamando in questi casi le regole proprie delle società di persone 
disciplinate dagli articoli 2257 e 2258 c.c. 
Così, qualora l’amministrazione della società sia affidata disgiuntamente ad ogni singolo amministratore, si 
applicherà l’art. 2257, per cui ognuno di essi potrà decidere autonomamente il compimento di operazioni di 
gestione senza essere tenuto a sottoporle all’approvazione degli altri amministratori, salvo ovviamente il diritto 
di opposizione riconosciuto in capo a quest’ultimi.  
Qualora invece l’amministrazione venga affidata congiuntamente a più amministratori è opportuno che il singolo 
amministratore, prima del compimento dell’operazione di gestione da lui promossa, ottenga il consenso degli 
altri amministratori (sul punto in dottrina si discute se, applicando tale disciplina nelle società a responsabilità 
limitata, sia comunque necessario il consenso unanime di tutti gli altri amministratori, così come vuole la regola 
legale nelle società di persone, oppure se sia necessario adattare questa disciplina alla fattispecie specifica delle 
società a responsabilità limitata, concludendo che solo il meccanismo della maggioranza – che nelle società di 
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sorgere in dottrina dubbi sull’eventuale compatibilità della delega all’operazione di aumento di 
capitale con l’adozione di sistemi di amministrazione alternativi a quello collegiale – operante ex lege 
nel momento in cui l’amministrazione è affidata a più persone – come quelli disciplinati al terzo 
comma dell’art. 2475, quindi dell’amministrazione disgiuntiva o congiuntiva propri delle società di 
persone, oppure con i sistemi di amministrazione c.d. a collegialità attenuata, disciplinati dal quarto 
comma dell’art. 2475, o ancora con la possibilità per lo stesso consiglio di amministrazione di 
delegare a sua volta la competenza ad aumentare il capitale ad un amministratore delegato o ad un 
comitato esecutivo nonché, infine, con la possibilità di attribuire l’amministrazione della società ad un 
amministratore unico. 
Anzitutto è opportuno ricordare come l’originario testo dell’art. 2475 ultimo comma, introdotto con la 
riforma del diritto societario dal d.lgs. n. 6 del 2003, aveva una formulazione in parte differente da 
quella attuale e in particolare disponeva che le decisioni di aumento di capitale sociale ai sensi dell’art. 
2481 fossero in ogni caso di competenza del consiglio di amministrazione.  
Alla luce del richiamo esplicito che la legge faceva al “consiglio di amministrazione”, si sviluppò in 
dottrina il convincimento secondo il quale la delega agli amministratori, per l’operazione di aumento 
di capitale sociale, fosse di fatto compatibile solo ed esclusivamente con un sistema di 
amministrazione collegiale e che, a contrario, non lo fosse né con un sistema di amministrazione 
congiuntivo o disgiuntivo, né con un sistema di amministrazione a collegialità c.d. attenuata, né 
tantomeno con un sistema di amministrazione monocratico. 
Successivamente il legislatore, prima con l’errata corrige del 4 luglio 2003 n. 153, e poi con il d.lgs. n. 
37 del 2004, ha modificato l’ultimo comma dell’art. 2475 sostituendo la dizione “consiglio di 
amministrazione” con quella attuale “organo amministrativo”.  
Con l’esplicito riferimento all’organo amministrativo venne così giustificata dalla dottrina la 
possibilità di estendere la delega all’aumento di capitale sociale anche nel caso in cui 
l’amministrazione della società fosse stata affidata ad un amministratore unico ipotesi, come detto, 
precedentemente esclusa in virtù dell’inderogabile competenza riservata, in materia di aumento del 
capitale sociale, al solo consiglio di amministrazione
42
.  
                                                                                                                                                                                     
persone può essere adottato esclusivamente in caso di espressa previsione dello statuto, così come prevede il 
secondo comma dell’art. 2258 – sarebbe compatibile con tale modello societario, che comunque si caratterizza 
per una struttura di gestione capitalistica e quindi non consona ad adottare modelli di gestione che richiedono 
l’unanimità dei consensi). 
Infine l’ultimo comma dell’art. 2475 disciplina delle materie che sono in ogni caso riservate alla competenza 
dell’organo gestorio, e tra queste rientra, oltre alla redazione del progetto di bilancio e dei progetti di fusione o 
scissione, anche l’aumento di capitale sociale delegato agli amministratori ai sensi dell’art. 2481 c.c. 
42
 Opinione pacifica in dottrina vedi L. BENATTI, Art. 2481, in Società a responsabilità limitata. Libro quinto:  
art. 2462-2483. Commentario del codice civile e codici collegati Scajola – Branca – Galgano, a cura di De 
Nova, 2014, p. 696; D. GALLETTI, Art. 2481, op. cit., p. 468; G. GIANNELLI, op. cit., p. 294; G. ZANARONE, Art. 
2481 Aumento di capitale, in Della società a responsabilità limitata. Commentario, diretto da Busnelli, p. 1498;  
C.A. BUSI, op. cit., p. 8; G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1141; A. FERRUCCI – C. 
FERRENTINO, L’aumento di capitale sociale delegato, in Le società di capitali, le società cooperative e le mutue 
assicuratrici, 2012, tomo II, p. 1636; M. DEL LINZ, Art. 2481, in Commentario breve al diritto delle società, 
terza edizione, p. 1434. 
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Risolto questo problema, ancora oggi permangono però dei dubbi sulla compatibilità della delega agli 
amministratori di aumentare il capitale sociale con l’adozione di sistemi di amministrazione alternativi 
a quello collegiale, in virtù dell’espresso richiamo l’art. 2475 fa all’organo amministrativo. 
In particolare il primo problema che il combinato disposto degli artt. 2475 ultimo comma e 2481 
suscita è quello sulla compatibilità o meno della delega con i sistemi di amministrazione disgiuntiva o 
congiuntiva. Ovvero ci si interroga se, in presenza di un sistema di amministrazione pluripersonale, le 
peculiari caratteristiche di tali sistemi di amministrazione siano più che idonee per assumere le 
decisioni di cui all’ultimo comma dell’art. 2475 oppure se, viceversa, la competenza a deliberare 
l’aumento di capitale sociale a pagamento in questi casi resti sempre e comunque incardinata in capo 
al consiglio di amministrazione, come plenum, e quindi si renda comunque necessaria la riunione 
collegiale degli amministratori. 
In dottrina si sono sviluppate tre differenti correnti di pensiero:  
- la prima, avvalorata dalla precedente formulazione dell’art. 2475 ultimo comma che riservava le 
decisioni di aumento delegato del capitale alla competenza del consiglio di amministrazione, 
esclude di fatto la compatibilità della delega con un sistema di amministrazione pluripersonale 
disgiuntivo o congiuntivo. 
Ad oggi questa tesi non pare più sostenibile in quanto, come detto, la nuova formulazione dell’art. 
2475 ultimo comma riserva la competenza ad un non meglio precisato organo amministrativo
43
. 
- Altra parte della dottrina, proprio muovendo dal dettato letterale della nuova formulazione 
dell’ultimo comma dell’art. 2475, è arrivata a concludere che il legislatore abbia voluto non tanto 
operare una scelta, all’interno dell’organo amministrativo, tra i diversi modelli di gestione con i 
quali sia possibile assumere una tale decisione, quanto piuttosto stabilire semplicemente un riparto 
di competenze tra organo amministrativo e organo assembleare, riservando alla competenza del 
primo determinati atti tra cui le decisioni di aumento del capitale sociale ai sensi dell’art. 248144. 
Di guisa l’aumento di capitale sociale delegato agli amministratori, in caso di amministrazione 
disgiunta ben potrebbe essere deciso anche da uno solo degli amministratori, mentre nel caso di 
amministrazione congiunta sarebbe si necessario il consenso degli altri amministratori, 
all’unanimità oppure a maggioranza, ma mai il rispetto del meccanismo della collegialità45.  
                                                          
43
 Cfr. G. ZANARONE, op. cit., p. 1498. 
44
 V. PICCIAU, Appunti in tema di amministrazione e rappresentanza, in La nuova s.r.l., 2004, p.244;  
C.A. BUSI, op. cit., p. 8 secondo cui «Per parte della dottrina presa alla lettera la norma, nella sua nuova “veste” 
direbbe semplicemente che sono in ogni caso riservate alla competenza dell’organo amministrativo (e quindi a 
seconda dei casi consiglio di amministrazione, amministratore unico o i più amministratori operanti con poteri 
congiunti e/o disgiunti) determinati atti (la redazione del progetto di bilancio e dei progetti di fusione o scissione, 
nonché le decisioni di aumento del capitale sociale ai sensi dell’articolo 2481), limitandosi “ad optare  favore 
della competenza decisionale dell’organo amministrativo rispetto a quella degli altri organi sociali o, per essere 
precisi, della collettività dei soci». 
45
 Così L. BENATTI, op. cit., p. 698 secondo cui «quando sia adottato un modello decisionale congiuntivo la 
decisione dovrà essere presa dagli amministratori all’unanimità o a maggioranza, a seconda della regolazione 
contenuta nell’atto costitutivo (…) non è necessario che si adotti la deliberazione in forma collegiale». 
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Questa particolare conclusione ha però sollevato qualche perplessità, non tanto nel caso di 
amministrazione congiuntiva in quanto la naturale assenza di collegialità legata a tale tipo di 
amministrazione non sembrerebbe di ostacolo all’applicazione della particolare disciplina dettata dal 
legislatore, quanto piuttosto nel caso di amministrazione disgiuntiva, dove la difficoltà di gestione 
dell’eventuale dissenso tra due o più amministratori, e la consapevolezza che le decisioni assunte 
comunque con il consenso di una pluralità di soggetti sono più democratiche e rispettose della volontà 




- Infine secondo la dottrina maggioritaria47 dalla lettura combinata degli artt. 2475 e 2481 se ne 
dovrebbe ricavare il principio secondo il quale la decisione dei soci di delegare agli amministratori 
l’operazione di aumentare il capitale sociale sia di per sé compatibile con i sistemi alternativi di 
amministrazione ma che comunque l’adozione di tale peculiare operazione da parte degli 
amministratori debba soggiacere alle regole del metodo collegiale anche qualora l’atto costitutivo 
preveda che l’amministrazione sia esercitata da questi disgiuntamente o congiuntamente48.  
Il legislatore infatti al terzo comma dell’art. 2475 prevede sì la possibilità di affidare 
l’amministrazione in modo disgiunto o congiunto ai singoli amministratori, ma precisa «(…) salvo 
quanto disposto nell’ultimo comma del presente articolo(…)».  
La conseguenza della previsione di quest’ultimo inciso sarebbe dunque quella che, nei casi di 
redazione del progetto di bilancio, fusione o scissione, nonché per le decisioni concernenti 
l’aumento di capitale delegato ai sensi dell’art. 2481, debba tornare ad applicarsi la regola generale 
in base alla quale quando l’amministrazione è affidata a più persone, queste costituiscono il 
consiglio di amministrazione. Per cui in tali casi, benché l’amministrazione sia affidata 
congiuntamente o disgiuntamente agli amministratori, si rende necessaria la convocazione di un 
consiglio di amministrazione ad hoc al fine di poter decidere il compimento di simili operazioni. 
                                                          
46
 Così A. POSTIGLIONE, La delega all’aumento del capitale sociale nella s.r.l., in Le Società, 2006, II, 
p. 837. 
47
 G. ZANARONE, op. cit., p.1499, M. SPERANZIN, L’aumento di capitale sociale, in La nuova società a 
responsabilità limitata, a cura di Bione, Guidotti, Pederzini, p. 495; G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. 
cit., p. 1166. G. GIANNELLI, op. cit., p 293; A. CERRATO, op. cit., p. 1954; A. FERRUCCI – C. FERRENTINO, op. 
cit., p. 1636; L. BENATTI, op. cit., p. 698 «La delega agli amministratori sarà possibile anche in presenza di 
amministrazione disgiuntiva, ma la decisione dovrà essere presa a maggioranza anche se non necessariamente in 
forma collegiale in senso stretto». 
48
 C.A. BUSI, op. cit., p. 10 secondo cui «se si vuole riconoscere una funzione a questa norma (senza pertanto 
ricondurla “all’inutilità”) ed una sua coerenza col sistema, non resta che ritornare a proporre quindi della norma 
pur nella sua nuova versione quella interpretazione che era già emersa vigente il testo originario, e che aveva 
portato a dare di detta norma una lettura nel senso di una riserva al metodo collegiale per la redazione del 
progetto di bilancio e dei progetti di fusione o scissione, nonché per le decisioni di aumento del capitale ai sensi 
dell’articolo 2481 c.c., e ciò ogniqualvolta l’amministrazione fosse affidata ad organo pluripersonale» M. DEL 
LINZ, op. cit., p. 1434 «Considerato che l’art. 2475, 5°co., dispone che la decisione di aumento delegato del 
capitale deve essere in ogni caso di competenza dell’organo amministrativo, si ritiene che anche nell’ipotesi di 
amministrazione plurima congiuntiva e disgiuntiva, la delibera che dispone l’aumento delegato debba essere 
assunta dal consiglio di amministrazione secondo il metodo collegiale». 
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Un secondo problema che nasce sempre dalla lettura combinata degli artt. 2475 e 2481 è quello della 
legittimità della delega con un sistema di amministrazione composto da un consiglio che, per espressa 
previsione dell’atto costitutivo, adotti le sue decisioni mediante consultazione scritta o consenso 
espresso per iscritto. 
Anche in questo caso si registrano opinioni opposte in dottrina. Entrambe le correnti di pensiero 
muovono partendo dall’interpretazione dell’art. 2481 nella parte in cui prevede che la decisione degli 
amministratori di aumentare il capitale sociale debba risultare da verbale redatto dal notaio “senza 
indugio”, ma pur dando un’interpretazione pressoché univoca alla locuzione “senza indugio” giungono 
ad una conclusione diametralmente opposta
49
. 
La conclusione pacificamente condivisa in dottrina è quella per la quale, nel caso di aumento di 
capitale sociale deciso dagli amministratori ai sensi dell’art. 2481, al notaio non sia richiesta la 
contestuale redazione del verbale con l’assunzione della decisione consiliare, ma che egli ben possa 
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 Queste due correnti di pensiero concordano sul fatto che il legislatore, nel prevedere che la decisione degli 
amministratori debba risultare da verbale redatto da notaio “senza indugio”, ritenga ammissibile una sorta di 
verbalizzazione differita. Ciò anzitutto perché l’espressione “senza indugio” utilizzata dal legislatore nella 
società responsabilità limitata, all’art. 2481, ricorda molto da vicino la locuzione“senza ritardo” che il legislatore 
stesso utilizza nelle società per azioni, all’art. 2375 terzo comma, dove, in tema di verbalizzazione delle delibere 
assembleari, stabilisce che «Il verbale deve essere redatto (dal notaio) senza ritardo, nei tempi necessari per la 
tempestiva esecuzione degli obblighi di deposito o di pubblicazione». 
Inoltre il fatto che con la locuzione “senza ritardo”, di cui all’art. 2375 terzo comma, nella disciplina delle 
società per azioni, si facesse riferimento alla possibilità di una verbalizzazione differita da parte del notaio era 
una prassi già riconosciuta anche prima della riforma del diritto societario del 2003. Sul punto era intervenuta sia 
la dottrina che la prassi notarile: la prima, ormai da tempo, era propensa nell’assegnare ad espressioni quali 
“senza indugio” un significato unitario indicante “una data ragionevolmente prossima, tenuto conto delle 
circostanze”  
(Cfr. G. ZANARONE, op. cit., nota 25, p. 1499). Per quanto riguarda invece la prassi notarile, quest’ultima si era 
pronunciata con la Massima n. 8 del Consiglio Notarile di Milano, pubblicata il 3 luglio 2001(«(…) il verbale 
necessita di tempi di redazione direttamente proporzionali alla complessità del "fatto assembleare", al grado di 
analiticità richiesto o ritenuto opportuno e alle conseguenti difficoltà incontrate nella verbalizzazione, per 
assicurarne la fedeltà, la precisione e la completezza nell'interesse dei soci e dei terzi. Vista l'assenza di norme o 
principi esplicitamente o implicitamente contrari regolanti la materia o ad essa applicabili in via analogica, e in 
considerazione dell'uso o prassi invalsa nella verbalizzazione di organi collegiali anche diversi dalle assemblee 
societarie, si ritengono allora ammissibili le ipotesi di verbale non contestuale.(…)»), con la quale ha disposto 
che «È conforme alla legge il verbale di assemblea, redatto con atto notarile ai sensi dell'art. 2375 c.c., benché 
non contestuale, cioè perfezionato non al termine dell'assemblea bensì entro il periodo di tempo da ritenersi 
congruo in relazione al grado di complessità della verbalizzazione (…)». 
Il fatto poi che il meccanismo della verbalizzazione differita, pacificamente ammessa nelle società per azioni, 
fosse una soluzione estendibile anche alla disciplina delle società a responsabilità limitata trovava conferma in 
un’altra pronuncia notarile. In particolare nella Massima n. 45 del Consiglio Notarile di Milano («La 
verbalizzazione dell'assemblea interviene in un tempo successivo alla conclusione dei lavori assembleari e non 
deve necessariamente essere fatta subito dopo lo scioglimento dell'assemblea, fermo restando che la 
verbalizzazione dovrà avvenire nei tempi necessari per la tempestiva esecuzione degli obblighi di deposito o di 
pubblicazio-ne delle deliberazioni assembleari») nella cui motivazione, dopo aver ribadito l’ammissibilità della 
verbalizzazione differita nelle società per azioni, si legge:«Il nuovo testo dell'art. 2375 c.c., nel comma terzo 
(applicabile alla s.r.l. pur nel difetto di esplicito richiamo, stante la ricorrenza di uguali esigenze e presupposti, 
anche alla luce della elaborazione dottrinale precedente alla riforma), esplicita ora la liceità del verbale non 
contestuale e pone al suo autore il solo obbligo di procedervi "senza ritardo, nei tempi necessari per la 
tempestiva esecuzione degli obblighi di deposito o di pubblicazione": formula da interpretarsi nel senso che - là 
dove il verbale sia soggetto a deposito e/o a pubblicazione - il rispetto dei termini per questi ultimi adempimenti 
garantisce l'assenza di ritardo (ove invece non ricorrano gli adempimenti citati, il giudizio sulla tempestività del 
verbale ha, come unici parametri di riferimento, la complessità del fatto assembleare che ne è oggetto e/o il 
protrarsi di eventuali osta-coli materiali al perfezionamento del verbale)». 
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redigere il verbale anche successivamente, quindi anche dopo lo scioglimento della riunione purché 
comunque entro un termine ragionevole corrispondente al massimo al tempo necessario per 




Partendo da tale considerazione la dottrina si divide poi sul punto se sia compatibile, o meno, la delega 
agli amministratori di aumentare il capitale sociale con un sistema di amministrazione composto da un 
consiglio che assuma le sue decisioni con la tecnica della c.d. collegialità attenuata, cioè mediante la 
consultazione scritta o il consenso espresso per iscritto. 
- La dottrina prevalente51 ritiene che la decisione dei soci di delegare agli amministratori la 
possibilità di aumentare il capitale sociale possa essere presa esclusivamente qualora il consiglio di 
amministrazione adotti le proprie delibere con il meccanismo della collegialità perfetta, o piena.  
Anzitutto perché se così non fosse, e se quindi fosse possibile per gli amministratori adottare una 
simile decisione con tecniche alternative alla collegialità “piena”, vi sarebbe una sostanziale 
impossibilità materiale per il notaio di procedere alla verbalizzazione, ancorché essa, come detto, 
possa essere differita nel tempo
52
.  
Inoltre, nel caso in cui pervenisse nella sede sociale una dichiarazione scritta, si potrebbe porre 
anche il problema della certezza della sottoscrizione, garantita solo dall’autenticazione delle firme 
apposte sui documenti da parte del notaio, il quale sarebbe chiamato ad autenticare in forma 
separata le singole adesioni alla decisone, soluzione quest’ultima che complicherebbe la procedura 
e potrebbe comportare maggiori costi
53
. 
Per di più il metodo collegiale, tradizionalmente inteso, avrebbe il pregio di costituire una garanzia 
di miglior ponderazione della decisione. L’iter che caratterizza la decisione collegiale, 
specialmente la fase di adunanza e discussione, consente l’adozione di decisioni più consapevoli, 
ponderate e ragionate, vero motivo per cui il legislatore per fattispecie di particolare importanza, 
come quelle di cui all’ultimo comma dell’art. 2475, avrebbe richiesto l’adozione della decisione da 
parte dell’organo amministrativo con il meccanismo della collegialità piena.  
Diversamente, il consenso degli amministratori potrebbe realizzarsi a prescindere dal preventivo 
incontro degli stessi, da una preventiva discussione, dallo scambio di punti di vista e di notizie e ciò 
priverebbe la decisione delle garanzie offerte dalla reciproca integrazione delle volontà che il 
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 Che, ai sensi dell’art. 2436 c.c., sono di trenta giorni dalla decisione di aumento di capitale sociale. 
51
 M. DEL LINZ, op. cit., p. 1434, A. FERRUCCI – C. FERRENTINO, op. cit., p. 1636, DE MARCHI, A. SANTUS,  
L. STUCCHI, op. cit., p. 1163, C.A. BUSI, op. cit., O. CAGNASSO, op. cit.,p. 330; P. BUTTURINI, Clausole statutarie 
relative ad aumento e riduzione del capitale nella s.r.l., in Riv. soc., 2007, 4, p. 861. 
52
 Questa è sicuramente l’argomentazione principale che tale dottrina solleva al fine di escludere la possibilità 
per i soci di delegare l’aumento di capitale sociale ad consiglio di amministratore che adotti le proprie decisioni 
con le modalità procedimentali della consultazione scritta o del consenso espresso per iscritto. 
53
 Così P. BUTTURINI, op. cit., p. 860. 
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Infine è stato sostenuto come la necessità che la decisione in questione sia adottata dagli 
amministratori come plenum, come consiglio, discenda a sua volta dalla corrispondente necessità 
che la medesima delibera sia adottata dai soci, ai sensi dell’art. 2480, in assemblea a norma  
dell’art. 2479-bis55.  
Quest’ultima opinione non è tuttavia unanimemente condivisa, in quanto lo spostamento della 
competenza relativa ad una certa materia dall’organo assembleare a quello gestorio non avrebbe 
quale conseguenza quella di determinare la naturale soggezione dell’organo delegato alle regole 
relative dell’organo delegante. Questo in virtù anche del fatto che la traslazione della competenza 
non comporterebbe la cessazione in capo all’organo delegante del potere di decidere sulla materia 
originariamente riservata alla sua competenza, ma semplicemente la nascita di una competenza 
concorrente tra assemblea dei soci e amministratori. 
- La dottrina minoritaria56 sostiene a contrario la legittimità della delega di aumento di capitale 
sociale con la presenza di un organo gestorio costituito da un consiglio di amministrazione che 
adotti le decisioni per mezzo delle c.d. decisioni scritte. 
Per prima cosa questi Autori mettono in evidenza come la necessaria verbalizzazione del notaio 
 – ritenuta dalla dottrina maggioritaria l’argomento principale che escluderebbe la possibilità di 
interpretare la norma nel senso di consentire l’adozione della delibera, da parte del consiglio di 
amministrazione, anche con le modalità procedimentali alternative della consultazione scritta o del 
consenso espresso per iscritto – in realtà non sarebbe in contrasto con la previsione di cui all’art. 
2475 comma quarto. Ciò in quanto, nel caso in cui le adesioni degli amministratori fossero state 
raccolte separatamente, il notaio dovrebbe solamente verificare che siano stati interpellati tutti gli 
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 Cit. V. CACCAVALE, in La riforma delle società a responsabilità limitata, Milano, 2003, p. 338. 
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 A. FERRUCCI – C. FERRENTINO, op. cit., p. 1636 secondo cui «ragioni di coerenza sistematica inducono a 
ritenere che se la decisione di aumentare il capitale sociale adottata dai soci deve assumere necessariamente i 
connotati della collegialità piena, non si vede motivo per negare il ricorso a tale procedimento quando la 
decisione di aumento non sia adottata dai soci bensì dall’organo amministrativo. E si addiviene a tale 
conclusione anche quando l’atto costitutivo preveda che le decisioni dell’organo amministrativo possano essere 
adottate mediante consultazione scritta o sulla base del consenso espresso per iscritto»; DE MARCHI, A. SANTUS, 
L. STUCCHI, op. cit., p. 1163 «si deve riconoscere che sarebbe assai strano consentire che una delibera 
modificativa dello statuto assunta dai soci debba rivestire sempre la forma assembleare, mentre quando la 
competenza per la medesima decisione sia (eccezionalmente) del consiglio di amministrazione questo possa 
adottarla anche mediante consultazione scritta»; C.A. BUSI, op. cit., p. 11 «Visto che per le decisioni dei soci, 
l’art. 2479 c.c., quarto comma, esclude relativamente a determinate decisioni, particolarmente rilevanti, il ricorso 
alla consultazione scritta ed al consenso espresso per iscritto, appare coerente con il sistema che la norma che 
estende anche alle decisioni degli amministratori queste forme “semplificate” preveda al contempo l’esclusione 
al loro ricorso per atti di primaria importanza per la vita della società»; infine O. CAGNASSO, op. cit., p. 331 
«D’altra parte è la stessa norma in esame (art. 2481 c.c.) a prevedere espressamente che la decisione degli 
amministratori sia sottoposta alle regole di forma (verbale notarile), al controllo (da parte del notaio) ed alla 
pubblicità (nel registro delle imprese, con effetti costitutivi) previste per quella da adottarsi dall’assemblea e 
quindi pare logica l’estensione ad essa anche delle norme relative alle modalità di assunzione». 
56
 G. PINNA, Art. 2481, in Il nuovo diritto delle società, vol. III, a cura di A. Maffei Alberti, p. 2072 e ss.;  
D. GALLETTI, Art. 2481 c.c., in Codice commentato delle società, a cura di N. Abriani e M. S. Richter, p. 2080;  
L. BENATTI, op. cit., p. 695; G. ZANARONE, op. cit., p. 1498. 
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amministratori – in quanto la competenza è comunque riservata al consiglio e non sarebbe 
sufficiente sottoporre la proposta di decisione solo ad alcuni degli amministratori
57
 – così come 
dovrebbe verificare la sola conformità delle dichiarazioni di voto e che queste siano sufficienti per 
l’adozione della decisione. 
Inoltre non sarebbe in contrasto con una siffatta modalità di adozione delle decisioni neppure il 
dato letterale dell’art. 2481, il quale parla espressamente di “decisione degli amministratori” (e non 
di “delibera”) e che questa debba essere verbalizzata dal notaio “senza indugio”.  
Con riguardo al primo aspetto si pone in evidenza come il legislatore, nel disciplinare la società a 
responsabilità limitata, a più riprese abbia intenzionalmente utilizzato i termini “decisione” e 
“delibera” non come sinonimi, ma a contrario che, il più delle volte, li abbia utilizzati nel senso più 
proprio dei termini. Quindi che abbia parlato di “delibera” quando si riferiva a particolari 
fattispecie da decidere per il tramite di una riunione collegiale e di “decisione” invece quando si 
riferiva a particolari fattispecie che potevano, alternativamente, essere adottate con una riunione 
collegiale, oppure con le modalità alternative della consultazione scritta e del consenso espresso per 
iscritto. 
Relativamente al secondo aspetto, circa cioè il fatto che la decisione degli amministratori debba 
risultare da verbale redatto “senza indugio” da un notaio, questa esplicito inciso contenuto nella 
disposizione che disciplina l’aumento di capitale delegato nelle società a responsabilità limitata – e 
che viceversa non ritroviamo nell’omologa disposizione in tema di società per azioni all’art. 2443 
dove si parla solamente di verbale redatto da un notaio – a detta di questi Autori non sarebbe da 
circoscrivere alla mera possibilità di consentire una verbalizzazione differita da parte del notaio 
anche nelle società a responsabilità limitata, ma invece tale differenza sarebbe frutto di un 
ragionamento sistematico, e non casuale, delle norme che regolano differentemente la società per 
azioni e la società a responsabilità limitata.  
Nella prima infatti il legislatore, non avendo previsto la possibilità per il consiglio di 
amministrazione di società per azioni, di adottare tecniche alternative di adesione alle decisioni, 
come lo sono appunto quella della consultazione scritta e del consenso espresso per iscritto, all’art 
2443 ha previsto semplicemente che «il verbale della deliberazione degli amministratori di 
aumentare il capitale sociale deve essere redatto da un notaio», richiedendo così, espressamente, la 
contestualità tra l’assunzione della decisione consiliare e la redazione del verbale, e non 
rinvenendo, nella specifica disciplina della società per azioni, ragioni di carattere sistematico per 
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 Nel caso in cui una decisione venga assunta attraverso il meccanismo della consultazione scritta o del 
consenso espresso per iscritto è infatti necessario che vengano coinvolti tutti gli amministratori, e non solo una 
parte di essi. Cosa che invece non è necessaria nel caso in cui la società abbia adottato un sistema di 
amministrazione ad esempio di tipo congiuntivo. In tale ultima circostanza infatti è più che sufficiente 
coinvolgere almeno la meta più uno degli amministratori cosi che, qualora essi decidano tutti in modo favorevole 
all’operazione, questa possa essere concretamente adottata. 
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ritenere opportuna una diversa norma che magari disponesse, per utilizzare un’espressione già 
propria del legislatore
58, la verbalizzazione “senza ritardo” da parte del notaio. 
In tema di società a responsabilità limitata, a contrario, in virtù della possibilità per il consiglio di 
amministrazione di adottare le proprie decisioni anche per il tramite delle c.d. decisioni scritte, il 
legislatore ha previsto che «la decisione degli amministratori deve risultare da verbale redatto senza 
indugio da notaio». Ed è proprio nella locuzione “senza indugio”, e quindi nella possibilità della 
verbalizzazione differita, che si deve riscontrare l’intento del legislatore di adattare il procedimento 
della delega all’organo amministrativo di aumentare il capitale sociale, con la possibilità per il 
consiglio stesso di assumere le proprie decisioni per mezzo della consultazione scritta e del 
consenso espresso per iscritto, ovviamente qualora ciò fosse statutariamente previsto.  
Risulterebbe pertanto evidente  – nel caso in cui la decisione fosse presa tramite un meccanismo di 
formazione della volontà inter absentes – l’impossibilità per il notaio di procedere a una 
verbalizzazione simultanea del relativo procedimento, ritenendosi così necessario dare atto senza 
indugio, e quindi in un momento anche successivo all’assunzione della decisione, dei risultati della 
votazione avvenuta per iscritto
59
. 
L’ultimo aspetto controverso sul tema riguarda la possibilità, o meno, per il consiglio di 
amministrazione di sub-delegare al proprio interno la relativa delega ad aumentare il capitale sociale
60
.  
In particolare ci si domanda se, nel momento in cui i soci attribuiscano agli amministratori la 
possibilità di assumere la decisione su un’eventuale aumento di capitale sociale, gli stessi 
amministratori siano liberi oppure no di sub-delegare al proprio interno una simile competenza in capo 
ad un amministratore delegato o ad un comitato esecutivo.  
In questo caso la dottrina
61
 sostiene che, essendo la delega una circostanza già di per sé eccezionale, 
l’ultimo comma dell’art. 2475 sarebbe da interpretare nel senso che la competenza ad aumentare il 
capitale sociale sia solo ed esclusivamente dell’organo amministrativo in quanto tale, pertanto 
negando la possibilità che questa facoltà possa essere dallo stesso attribuita ad organi delegati. 
Sembrerebbe dunque che in tali casi la lacuna presente nella disciplina della società a responsabilità 
limitata debba essere colmata attraverso il meccanismo della eterointegrazione delle norme, quindi 
facendo riferimento alla disciplina della società per azioni.  
Con riguardo a quest’ultime l’art. 2381 al comma quattro prevede una serie di attribuzioni che non 
possono essere sub-delegate dal consiglio di amministrazione ai propri organi e tra queste spicca 
appunto la delega agli amministratori per l’aumento del capitale sociale disciplinata all’art. 2443. 
Pertanto si ritiene che, anche nelle società a responsabilità limitata, debba essere esclusa la possibilità 
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 Il richiamo è all’art. 2375 terzo comma, in tema di verbalizzazione delle delibere assembleari. 
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 Cit. G. PINNA, Art. 2481, op. cit., p. 2078. 
60
 Come noto la disciplina della società a responsabilità limitata non prevede una norma specifica, come l’art. 
2381 nel caso della società per azioni, che consenta la possibilità, per il consiglio di amministrazione, di 
nominare organi delegati al suo interno. Tuttavia ad oggi tale facoltà è, in via generale, riconosciuta anche in 
capo all’organo amministrativo della società a responsabilità limitata. 
61
 F. GUERRA – G.A. RESCIO, op. cit., p. 900. 
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per il consiglio di amministrazione, eventualmente delegato ad aumentare il capitale sociale 
dall’assemblea dei soci, di delegare a sua volta la facoltà di aumentare il capitale sociale ai suoi 
delegati.  
Alla luce della genericità dell’art. 2481 rispetto all’art. 2443, un’altra questione interpretativa che 
nasce dalla lettura della norma è quella relativa all’individuazione dei limiti e delle modalità di 
esercizio che si richiede siano determinati dai soci.  
In proposito è discusso in dottrina se l’indicazione di detti elementi costituisca una mera facoltà per i 
soci, oppure se questi siano obbligati a determinare sia i limiti che le modalità di esercizio e, in 
quest’ultimo caso, inoltre è discusso se tale determinazione debba avvenire in modo necessariamente 
completo e analitico, oppure se i soci si possano limitare a prevedere alcune indicazioni direttive di 
massima che gli amministratori sono tenuti a rispettare.  
Aderendo alla tesi della dottrina maggioritaria
62
 – secondo la quale è da escludere la possibilità di una 
delega c.d. in bianco, che finisca col tradursi in una definitiva traslazione della competenza a 
deliberare l’aumento di capitale dall’assemblea agli amministratori – l’indicazione da parte dei soci 
circa i limiti e le modalità di esercizio della delega costituirebbe una condicio iuris obbligatoria nel 
momento in cui essi decidessero di delegare l’aumento di capitale sociale agli amministratori.  
Utili indicazioni circa il contenuto minimo essenziale della clausola statutaria con la quale i soci 
attribuiscano agli amministratori la possibilità di aumentare il capitale sociale potrebbero essere fornite 
dallo stesso art. 2443 che regola la medesima fattispecie nelle società per azioni. Tuttavia non pare 
coerente con la disciplina propria della società a responsabilità limitata, che lascia ampia libertà ai soci 
per l’individuazione dei limiti all’esercizio della delega, l’applicazione in via analogica dell’art. 2443 
che invece impone dei paletti molto rigidi all’autonomia decisionale dei soci.  
È pertanto opinione pressoché unanime in dottrina che, anche nella società a responsabilità limitata, la 
delega debba essere concessa per un tempo e per un ammontare determinati senza che, per questo 
motivo, debba trovare applicazione la disciplina propria delle società per azioni
63
. 
Rilevato dunque che il limite temporale e quello quantitativo costituiscano elementi c.d. essenziali 
della delega, il legislatore all’art. 2481 comma primo richiede anche che siano determinate nella stessa 
la modalità di esercizio della stessa. I soci sono pertanto chiamati dal legislatore a delimitare i margini 
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 F. GUERRA – G.A. RESCIO, op. cit., p. 898; G. ZANARONE, op. cit., p. 1505. 
63
 Cfr. Consiglio Notarile di Milano Massima n. 75 del 22 novembre 2005 («La disposizione dell'atto costitutivo 
di s.r.l. che attribuisce agli amministratori la facoltà di aumentare il capitale sociale, ai sensi dell'art. 2481, 
comma 1, c.c., può fissare liberamente i limiti quantitativi e temporali della delega, senza che, in relazione a 
questi ultimi, trovi applicazione quanto disposto dall'art. 2443 c.c. per l'analoga fattispecie nella s.p.a.») che 
motiva la pronuncia come segue: «si è affermato che, nel delegare agli amministratori la facoltà di aumentare il 
capitale sociale, l'atto costitutivo non è tenuto a osservare i medesimi limiti imposti nella s.p.a. dall'art. 2443 
c.c.: l'inapplicabilità analogica di tale norma si giustifica essenzialmente sulla base della considerazione che 
non siamo di fronte, a ben vedere, ad alcuna lacuna normativa, bensì ad una chiara apertura del legislatore a 
favore dell'autonomia statutaria, in linea con quanto dettato dalla legge delega cui è stata data esecuzione con il 
d.lgs. 6/2003. Va peraltro rimarcato che un limite dell'autonomia statutaria in realtà sussiste e consiste proprio 
nella necessità di prevedere i limiti della facoltà concessa agli amministratori: nel far ciò l'atto costitutivo è 
libero, purché circoscriva sia quantitativamente che temporalmente il potere degli amministratori». 
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di libertà dell’organo amministrativo conformando il potere delegato, e cioè stabilendo le condizioni e 
le modalità di esercizio della delega all’aumento di capitale che gli amministratori sono tenuti a 
rispettare.  
Tuttavia è stato osservato in dottrina
64
 come queste indicazioni, riguardanti le modalità di esercizio del 
potere delegato agli amministratori di aumentare il capitale sociale, non siano necessarie ai fini della 
validità della delega stessa ma che semplicemente possano essere introdotte dai soci per circoscrivere 
in modo ancora più puntuale l’ambito di esercizio del potere delegato agli amministratori.  
In altri termini i soci potrebbero limitarsi ad individuare esclusivamente i soli limiti essenziali, di 
durata e di importo, dell’operazione lasciando così all’organo delegato il potere di decidere 
liberamente le concrete modalità di esercizio dell’aumento di capitale sociale.  
Tra le eventuali modalità di esercizio che i soci potrebbero predeterminare, così da circoscrivere in 
modo più puntuale l’ambito di esercizio del potere delegato agli amministratori, vi potrebbero 
rientrare:  
- l’indicazione delle entità conferibili in sede di aumento di capitale sociale delegato;  
- la previsione della scindibilità o inscindibilità dell’aumento di capitale delegato;  
- la possibilità di collocare l’inoptato presso terzi;  
- la possibilità di limitare o escludere il diritto di sottoscrizione dei soci e, quindi, di offrire le quote 
di nuova emissione a terzi;  
- l’indicazione di specifici quorum deliberativi o costitutivi dell’operazione.  
Sebbene l’indicazione di tutti questi elementi possa essere particolarmente utile alla fluidità dei 
rapporti interorganici, alla trasparenza dei rapporti endosocietari nonché alla buona riuscita 
dell’operazione, non sono ritenuti dalla dottrina elementi essenziali ai fini della validità della delega 
perché le disposizioni di legge, in qualche modo, consentono di integrare il difetto di previsione della 
delega.  
In altre parole la previsione di queste specifiche modalità di esercizio non si presenta come necessaria 
in quanto si tratterebbe di elementi che sono oggetto di una disciplina suppletiva ricavabile dal 
sistema, e in particolare dall’art. 2481-bis che regolamenta l’operazione di aumento di capitale sociale 
a pagamento deliberata dai soci.  
Tra le varie indicazioni che possono essere previste dai soci in sede di delega agli amministratori, 
quella che sicuramente suscita i maggiori dubbi interpretativi è la possibilità o meno di delegare agli 
amministratori il potere di aumentare il capitale sociale e contestualmente di limitare o escludere il 
diritto di sottoscrizione dei soci, consentendo così loro la facoltà di offrire le quote di nuova emissione 
a terzi. L’unica decisione edita in materia65 si è espressa in senso negativo:  
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 F. GUERRA – G.A. RESCIO, op. cit., p. 898. 
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 Cfr. lodo arbitrale del 12 maggio 2007 Collegio Arbitrale Pres. Prof. Avv. PIRAS – avv. MELLEY –  
Dott. GOLDONI. 
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«L’art. 2481 c.c. contempla la figura dell’aumento di capitale delegato, nella misura in cui stabilisce 
che “l’atto costitutivo può attribuire agli amministratori la facoltà di aumentare il capitale sociale”, 
peraltro con l’ulteriore e cogente previsione che, in tal caso, debbano essere determinati i limiti e le 
modalità di esercizio. Nulla dice, tale norma, sulla delegabilità agli amministratori dell’ulteriore e 
diverso potere – rispetto a quello di aumentare il capitale sociale – di offrire le quote di nuova 
emissione a terzi con esclusione di ogni possibilità di sottoscrizione da parte dei soci. Ma poiché non 
è rinvenibile, nel sistema, alcuna disposizione che consenta di delegare, oltre la facoltà di aumentare 
il capitale, anche quella di escludere il diritto di sottoscrizione dei soci, se ne deve dedurre che 
quest’ultimo potere non è delegabile all’organo amministrativo, stante il principio, pacificamente 
accettato della tipicità delle ipotesi di delega. Conclusione confortata anche dalla previsione dell’art. 
2479, comma secondo, n. 5, che riserva ai soci la competenza ad adottare (per di più in forma 
necessariamente assembleare) le decisioni che comportino una rilevante modificazione dei loro diritti. 
L’art. 2481-bis contempla a sua volta, con riferimento all’aumento di capitale mediante nuovi 
conferimenti, il diritto dei soci a sottoscriverlo in proporzione alle partecipazioni dagli stessi 
possedute. E soggiunge che l’atto costitutivo può prevedere che l’aumento di capitale possa essere 
attuato anche mediante offerta di quote di nuova emissione a terzi, precisando che, in tal caso, spetta 
ai soci che non hanno consentito alla decisione il diritto di recesso a norma dell’art. 2473 c.c. 
Pertanto una corretta lettura di tale norma consente di trarne alcuni sicuri corollari: 
a) in primo luogo, quello secondo il quale il diritto di sottoscrizione spetta, stante la ormai acquisita 
caratterizzazione personalistica della società, ai soci; 
b)  altresì quello secondo il quale l’offerta di quote di nuova emissione a terzi non è consentita, in via 
primaria o autonoma, neppure ai soci, in quanto è a questi consentita solo a condizione che 
nell’ordinamento sociale vi sia una previsione statutaria che a ciò li legittimi; 
c) e infine quello secondo il quale, quando vi sia una tale legittimazione statutaria all’adozione di 
una siffatta decisione da parte dei soci, questi devono essere messi in grado di non consentire alla 
decisione stessa (e quindi di partecipare al processo formativo della volontà sociale), perché solo 
il loro mancato consenso attribuisce, con la tecnica del recesso, il diritto di exit. 
Questo articolato presidio in ordine alla possibilità di offerta di sottoscrizione a terzi costituisce 
ulteriore conferma dell’impossibilità di qualificare l’esclusione del diritto di sottoscrizione dei soci 
come mera modalità ancillare di esecuzione dell’aumento di capitale sociale. Tale facoltà, nettamente 
distinta da quella di aumentare il capitale sociale, non spetta in via originaria neppure ai soci 
(essendo imprescindibile a tal fine un’attribuzione statutaria del relativo potere), e tanto meno può 
spettare agli amministratori, neppure in presenza di una eventuale delega, nei loro confronti in alcun 
caso consentita».  
Tuttavia non mancano, specie nella prassi notarile, orientamenti contrari che ritengono legittima la 
possibilità per i soci di delegare all’organo amministrativo l’operazione di aumento di capitale sociale 
con esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione.  
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In particolare sulla questione si è espresso il Consiglio Notarile di Milano
66
 secondo cui, in coerenza 
con quanto dettato dalla legge delega cui è stata data esecuzione con il d.lgs. 6/2003, e in virtù della 
chiara apertura del legislatore a favore dell'autonomia statutaria, all'autonomia negoziale «non è 
preclusa la delega di un aumento di capitale, sia in denaro che in natura, con esclusione del diritto di 
opzione dei soci. Infatti l'unico rimedio che il legislatore rende necessario qualora i soci decidano una 
simile operazione (in presenza di una clausola statutaria in tal senso) è applicabile in ugual modo 
anche laddove la decisione di aumentare il capitale sociale con esclusione del diritto di sottoscrizione 
sia presa dagli amministratori anziché dai soci: nell'uno come nell'atro caso, spetta ai soci 
dissenzienti il diritto di recesso, con termini e modalità che lo stesso atto costitutivo deve determinare 
espressamente». 
1.3 Il limite dell’integrale liberazione dei conferimenti ancora dovuti 
Una imprescindibile condizione che deve essere rispettata affinché gli amministratori possano 
procedere a dare attuazione all’aumento di capitale sociale mediante nuovi conferimenti – sia nel caso 
in cui questo venga deliberato dai soci ai sensi dell’art. 2481-bis, si nel caso in cui questo venga deciso 
dagli stessi amministratori a norma dell’art. 2481 – è quella imposta dal secondo comma dell’art. 2481 
il quale stabilisce che la decisione di aumentare il capitale sociale non possa essere attuata fin quando i 
conferimenti precedentemente dovuti non siano stati integralmente eseguiti.  
Sebbene questa condizione di improcedibilità all’attuazione dell’aumento di capitale sociale sia 
inserita in una norma che disciplina l’ipotesi di delega agli amministratori di aumento di capitale 
sociale, suscitando così per un verso il dubbio che essa debba riferirsi esclusivamente a tale fattispecie, 
la stessa è oggi ritenuta applicabile anche all’ipotesi di aumento di capitale sociale deliberato 
dall’assemblea dei soci ai sensi dell’art. 2481-bis 67. 
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 Cfr. Massima n. 75 del 22 novembre 2005 «E' legittima l'attribuzione agli amministratori della facoltà di 
decidere un aumento del capitale sociale non offerto a tutti i soci in proporzione alle partecipazioni da essi 
detenute, a fronte di conferimenti sia in denaro che in natura, purché l'atto costitutivo ne determini, in ossequio 
allo stesso art. 2481, comma 1, c.c., limiti e modalità di esercizio. In tal caso, il diritto di recesso ai sensi 
dell'art. 2481-bis, comma 1, ult. periodo, c.c., spetta (nei termini e con le modalità disciplinati dall'atto 
costitutivo ai sensi dell'art. 2473, comma 1, c.c.) a tutti i soci cui non venga offerto il diritto di opzione in sede di 
aumento di capitale deciso dagli amministratori». 
67
 Sembrerebbe corretto ritenere infatti che il secondo comma dell’art. 2481 c.c., sia attuabile con riferimento 
all’aumento di capitale sociale delegato dai soci agli amministratori, sia con riferimento all’aumento di capitale 
deliberato dagli stessi soci. In tale senso G. ZANARONE, op. cit., p. 1413;  A. POSTIGLIONE, op. cit., p. 830 «la 
norma pur essendo riferita all’ipotesi di assunzione della decisone da parte dei soci ed esecuzione 
dell’operazione da parte degli amministratori, è certamente applicabile all’ipotesi in cui sia lo stesso organo 
amministrativo a decidere l’aumento del capitale sociale»; F. GUERRA – G.A. RESCIO, op. cit., p. 903 per i quali 
«non è chiaro se la non attuabilità dell’aumento di capitale sia predicata con riguardo al solo aumento delegato 
agli amministratori ovvero anche all’aumento deliberato dall’assemblea. Verso la prima ipotesi interpretativa 
potrebbe condurre la lettura congiunta e in successione dei due commi, anche alla luce del raccordo tra gli stessi 
operato dal termine “decisione”: nel primo comma si cita “la decisione degli amministratori”; nel secondo 
comma ritorna il riferimento alla “decisione” di aumentare il capitale sociale. Il termine “decisione”, infatti si 
attaglia più agli amministratori che ai soci: mentre questi ultimi possono decidere di aumentare il capitale 
soltanto in via assembleare e quindi necessariamente attraverso una “deliberazione”, gli amministratori decidano 
l’aumento delegato in linea con la loro struttura organizzativa, e quindi anche attraverso una decisione non 
L’AUMENTO REALE DI CAPITALE SOCIALE NELLA S.R.L. 
35 
Come detto, l’operazione di aumento di capitale sociale consiste in un articolato procedimento 
scandito in tre diverse fasi: quella decisionale disciplinata all’art. 2480, quella esecutiva disciplinata 
all’art. 2481-bis e quella certificativa che trova disciplina all’ultimo comma dell’art. 2481-bis. La 
condizione dell’integrale liberazione dei conferimenti ancora dovuti, prevista dal legislatore al 
secondo comma dell’art. 2481, renderebbe pertanto impossibile il compimento della sola fase 
esecutiva dell’aumento di capitale sociale mentre non pregiudicherebbe invece l’attuazione della fase 
decisionale.  
In altri termini, in presenza di precedenti obblighi di conferimento non interamente assolti dai soci, sia 
nel caso in cui essi derivino dalla originaria fase costitutiva della società, sia che essi derivino da una 
precedente operazione di aumento di capitale sociale, non sarebbe precluso per l’assemblea dei soci 
deliberare un nuovo aumento di capitale sociale, bensì sarebbe solo precluso per gli amministratori 
dare esecuzione allo stesso. 
La disposizione in parola individua in particolare da un lato l'evento condizionante, dall’altro l'evento 
condizionato: 
a) L’evento condizionante consiste nella mancata esecuzione di tutti i conferimenti precedentemente 
dovuti; non rileva pertanto la presenza di aumenti di capitale già deliberati ma non sottoscritti in 
tutto o in parte, ancorché pendente il termine finale di sottoscrizione dell'aumento, bensì 
unicamente la circostanza che vi siano quote già sottoscritte ma non interamente liberate, a 
prescindere dal fatto che esse siano state emesse in esecuzione di un aumento ancora pendente o già 
terminato, ovvero addirittura dalla costituzione della società.  
In altri termini, qualora vi sia una precedente operazione di aumento a pagamento del capitale 
sociale deliberata ma non ancora sottoscritta, la semplice e un precedente delibera in difetto di 
sottoscrizione non disturberebbe l’eventuale attuazione di una seconda delibera di aumento di 
capitale in quanto la mancata sottoscrizione della prima escluderebbe infatti l’esistenza di 
conferimenti già dovuti e non ancora eseguiti. È evidente come non possa esservi la pendenza di 
conferimenti ancora da eseguire qualora la delibera di aumento di capitale sociale non sia stata 
nella pratica ancora sottoscritta pertanto, in tale circostanza, sarebbe più che legittimo dubitare 
dell’operatività della stessa condicio iuris. Appare chiaro, infatti, come in mancanza della 
sottoscrizione del precedente aumento di capitale non vi siano risorse di cui la società abbia diritto 
e delle quali i suoi organi siano obbligati a richiedere l’integrale esecuzione prima di poter dare 
attuazione al successivo aumento di capitale.  
                                                                                                                                                                                     
collegiale. Sul piano letterale, sistematico e storico si può però replicare in favore della seconda tesi che la 
rubrica dell’art. 2481 recita semplicemente “aumento di capitale”, preannunciando un contenuto non limitato alla 
delega; e posto che il primo comma riguarda quest’ultimo, va affidato al secondo comma il compito di 
giustificare la rubrica, che altrimenti avrebbe ragionevolmente incorporato il riferimento all’aumento delegato. 
Inoltre il termine generico “decisione”, nel secondo comma, si può spiegare proprio con l’intento di coprire ogni 
ipotesi di aumento, sia quello “deliberato” dall’assemblea o dal consiglio di amministrazione sia quello “deciso” 
da amministratori in forma non collegiale». 
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L’aver deciso di aumentare il capitale sociale per ottenere conferimenti che nessuno si sia poi nella 
pratica impegnato ad apportare, non impedisce alla società di poter deliberare ed eseguire ulteriori 
operazioni di aumento di capitale sociale finalizzate alla raccolta di nuove risorse, che ben potranno 
essere apportate con precedenza rispetto a quelle derivanti da anteriori programmi ancora 
suscettibili di essere realizzati. 
Alla luce di queste considerazioni potrebbero crearsi nella pratica operativa alcune particolari 
situazioni. Si pensi, ad esempio, al caso in cui sia stato programmato un aumento di capitale 
scindibile da eseguire in più tranches
68
. Questo  operazione ha il vantaggio di impegnare la società 
ad un programma negoziale unico, che si concretizza nella proposta contrattuale di un unico 
aumento di capitale, che però operativamente si articola in più step rispetto ai quali occorre tenere 
distinti i diversi momenti di attuazione, ossia la conclusione dei diversi contratti di sottoscrizione, 
che dovrebbero avvenire secondo il previsto programma prefissato per le singole tranches. 
Sul piano pratico tale operazione assolve alla medesima funzione cui assolverebbero più aumenti di 
capitale tra di loro consecutivi tuttavia, sul piano sistematico e funzionale, occorre dare una diversa 
interpretazione alla natura di una siffatta operazione anche in virtù del precetto normativo del 
comma secondo dell’art. 2481. Se infatti l’operazione per tranches venisse inquadrata non come 
un’unica operazione di aumento di capitale ma come tante singole operazioni di aumento di 
capitale tra di loro consecutive, è evidente come la seconda tranche non potrebbe mai essere 
concretamente eseguita fin tanto che le quote della prima tranche non siano state tutte interamente 
liberate. Questo potrebbe comportare una situazione di stallo sine die dell’operazione in questione, 
non potendo nella pratica la seconda tranches essere attuata fin tanto che la prima non sia stata 
integralmente eseguita.  
Sembrerebbe allora più opportuno ritenere che, in una simile operazione, non operi il divieto 
normativo imposto dal secondo comma dell’art. 2481, in quanto l’operazione in questione andrebbe 
vista come un’operazione unitaria che si articola, appunto, in più “tappe”.  
Pertanto il divieto posto dalla norma non dovrebbe operare tra le singole tranches, ma semmai tra 
l’ultima tranche del precedente aumento di capitale e la successiva e distinta operazione di 
aumento di capitale, cosicché solamente qualora al termine dell’ultima tranche del precedente 
aumento di capitale non siano state interamente liberati i conferimenti promessi, troverà attuazione 
il disposto normativo di cui al secondo comma dell’art. 2481 e non potrà pertanto essere attuata la 
successiva delibera di aumento di capitale sociale. 
b) L’evento condizionato è invece rappresentato, non dalla deliberazione di aumento del capitale 
sociale, bensì dalla sua "esecuzione" o "attuazione"; la norma pertanto non incide sulla facoltà 
dell'assemblea (o dell'organo amministrativo se all'uopo delegato ai sensi degli art. 2481, primo 
comma) di deliberare l'aumento di capitale, né sulla legittimità della deliberazione medesima, che 
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 Sul tema vedi infra par. 2.3.5. 
L’AUMENTO REALE DI CAPITALE SOCIALE NELLA S.R.L. 
37 
pertanto prescinde ora del tutto dalla situazione in cui vertono i precedenti eventuali aumenti, ma 
incide solamente sulla esecuzione o attuazione dell'aumento.  
Più precisamente, il precetto legislativo impedisce e rende illegittimo il comportamento degli 
amministratori consistente nell'imputazione a capitale delle eventuali sottoscrizioni giunte sino a 
che i precedenti conferimenti non siano stati integralmente eseguiti, nonché della conseguente 
emissione delle partecipazioni sociali, dell'attestazione di avvenuta sottoscrizione e del deposito 
dello statuto aggiornato ai sensi dell’ultimo comma dell’art. 2481-bis.  
In altri termini, l’adozione della delibera di aumento in presenza di un precedente aumento 
parzialmente eseguito, è legittima e come tale è iscrivibile da parte del notaio nel registro delle 
imprese, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2436, ma quello che invece sarebbe precluso è la 
possibilità di dare esecuzione al deliberato aumento, fino a quando non sia pervenuta la completa 
liberazione dei conferimenti mancanti da parte dei soci debitori; chiara espressione, quest’ultima, 
dell’intenzione del legislatore di inibire la raccolta di risorse fino a che non sia, per così dire, 
completata quella in itinere. 
Con la locuzione “attuazione” il legislatore ha voluto ricomprendere nel divieto la messa in atto di 
tutti quei comportamenti che concorrono a dare esecuzione alla suddetta decisione e che 
comportino il perfezionamento dell’operazione di aumento di capitale sociale quali, ad esempio, 
l’offerta delle quote di nuova emissione ai soci o ai terzi, a cui possono aggiungersi quelle 
consistenti nel ricevere le sottoscrizioni e il versamento dei decimi ancora dovuti. Tali atti 
"esecutivi" dell'aumento sono inibiti e illegittimi sia contestualmente alla deliberazione 
assembleare di aumento, sia successivamente ad essa ed anche dopo la sua iscrizione, essendo essi 
vietati sino alla totale esecuzione dei conferimenti precedentemente dovuti
69
. 
Per quanto attiene all’individuazione di quella che potrebbe essere la ratio sottesa al divieto di dare 
esecuzione all’aumento di capitale sociale prima che i precedenti conferimenti non siano stati 
completamente eseguiti, in dottrina non c’è uniformità di vedute70. 
Alcuni Autori sostengono che la ratio di tale percetto normativo sia da ricondurre all’affermazione di 
un principio di corretta e diligente amministrazione, per la quale sarebbe ingiustificato richiedere 
risorse prima di aver raccolto quelle che dovrebbero essere disponibili.  
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 Interessante in questo senso quanto sostenuto da F. GUERRA – G.A. RESCIO, op. cit., p. 905 «non è 
soddisfacente la frequente affermazione per la quale la disposizione in oggetto si rivolge essenzialmente agli 
amministratori. Nella società a responsabilità limitata, invero, l’aumento di capitale sociale può perfezionarsi – e 
nella prassi operativa spesso si perfeziona – senza alcun comportamento “attuativo” da parte degli 
amministratori: come nel caso in cui, deliberato l’aumento in un’assemblea nella quale sono assenti gli 
amministratori, i soci contestualmente dichiarino di sottoscrivere l’aumento con efficacia anteriore all’iscrizione 
della delibera nel registro delle imprese, avendo già accreditato sul conto corrente della società una somma pari 
ad almeno il 25% del nuovo capitale. Poiché dunque l’applicazione della norma in oggetto non può dipendere 
dalle modalità tecniche con cui l’aumento si realizza, se ne deve desumere che i destinatari dell’art. 2481, 
comma 2, non sono soltanto gli amministratori, ma tutti coloro il cui comportamento è in astratto idoneo a 
realizzare l’aumento “attuandone” la decisione». 
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 G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1172. 
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Per altri si tratterebbe invece di una norma volta a reprimere possibili abusi e disparità di trattamento, 
a tutela quindi dei soci di minoranza contro le iniziative della maggioranza assembleare volte a 
richiedere nuove risorse senza aver preventivamente messo a disposizione della società quelle 
precedentemente promesse.  
Sembra tuttavia prevalente la tesi
71
 volta a ricondurre la ratio della norma al principio di effettività del 
capitale sociale e in particolare nell’esigenza di assicurare un capitale che non sia solo sottoscritto ma 
anche il più compiutamente e tempestivamente versato. Dunque nell’interesse a che non si proceda 
alla raccolta di nuove risorse fino a che quelle promesse dai soci non siano state effettivamente 
raccolte tutelando così anche l’interesse generale dei terzi soggetti, i quali andrebbero protetti 
dall’ostentazione di un capitale che sia in prevalenza, o unicamente, costituito da crediti verso soci per 
versamenti ancora dovuti. 
Si tratta infine di verificare quali siano gli effetti della violazione del precetto normativo di cui al 
secondo comma dell’art. 2481, cioè nel caso in cui gli amministratori diano attuazione ad un aumento 
di capitale sociale quando ancora i precedenti conferimenti non siano stati integralmente eseguiti. 
Il problema si pone alla luce della differente disciplina dettata dal legislatore in tema di società per 
azioni rispetto a quella dettata in tema di società a responsabilità limitata.  
In particolare l’art. 2438 al secondo comma dispone che, in caso di violazione del divieto di dare 
esecuzione ad un aumento di capitale fino a che le azioni precedentemente emesse non siano state 
interamente liberate, gli amministratori sono solidalmente responsabili per i danni arrecati ai soci ed ai 
terzi, fermo restando in ogni caso gli obblighi assunti con la sottoscrizione delle azioni emesse in 
violazione dello stesso divieto.  
In sostanza, nella società per azioni, l’attuazione dell’aumento di capitale in presenza di azioni non 
liberate, non determina l’invalidità delle nuove sottoscrizioni ma piuttosto l’insorgenza, in capo a 
determinati soggetti, della responsabilità per i danni arrecati sul presupposto della validità dell’atto 
lesivo del precetto normativo. 
Occorre ora interrogarsi sulla possibilità di applicare analogicamente tale disposizione anche nelle 
società a responsabilità limitata ove, all’art. 2481, non si rintraccia una disciplina simmetrica a quella 
dettata dal legislatore all’art. 2438 secondo comma. 
Nella risposta al quesito potrebbe quindi prospettarsi una diversa soluzione: o si esclude l’applicabilità 
del principio della validità della sottoscrizione attuata in spregio del divieto di cui all’art. 2481 
secondo comma, determinandosi così un’ipotesi di invalidità delle relative sottoscrizioni oppure, 
considerando che anche nella società a responsabilità limitata ricorra l’eadem ratio dell’art. 2438 
secondo comma, si deve sostenere la validità delle sottoscrizioni ricevute ancorché i conferimenti 
precedentemente dovuti non siano stati integralmente eseguiti. 
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 Cfr. G. ZANARONE, op. cit., p. 1514; G. RACUGNO, Le modificazioni del capitale sociale nella nuova s.r.l.,  
in Riv. soc., 2003, p. 817. 




, atteso che per quanto riguarda il profilo al vaglio non sembra riscontrabile la presenza di 
nessun carattere di autonomia della disciplina della società a responsabilità limitata rispetto a quella 
della società per azioni, si sostiene la piena applicabilità analogica del disposto del secondo comma 
dell’art. 2438 anche alla società a responsabilità limitata. 
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 G. RACUGNO, op. cit, p. 817. 
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2 LA FASE ESECUTIVA DELL’AUMENTO REALE DI CAPITALE SOCIALE 
2.1 Il diritto di sottoscrizione dei soci 
L’art. 2481-bis al primo comma prevede espressamente che in caso di decisione di aumento del 
capitale sociale – sia essa assunta dai soci a norma dell’art. 2480 c.c. o dagli amministratori a norma 
dell’art. 2481 c.c.73 – spetta ai soci il diritto di sottoscriverlo in proporzione delle partecipazioni da essi 
possedute, cioè delle quali essi siano titolari al momento della delibera
74
. 
Per “partecipazione posseduta” deve intendersi la quota di capitale posseduta al momento della 
sottoscrizione e non l’effettiva entità del conferimento effettuato, ciò in quanto l’art. 2468, al secondo 
comma, dopo aver dettato la norma di carattere generale – che dispone la proporzionalità tra 
conferimento effettuato e ammontare della partecipazione riconosciuta – in deroga a questa prevede 
altresì la possibilità che le partecipazioni dei soci siano determinate in misura non proporzionale al 
conferimento effettuato, pur tuttavia nel rispetto del vincolo imposto dal comma primo dell’art. 2464 
in base al quale, in ogni caso, il valore complessivo dei conferimenti effettuati non può comunque 
essere inferiore all’ammontare globale del capitale sociale sottoscritto. 
L’utilizzo da parte del legislatore di una terminologia differente rispetto a quella adoperata nelle 
società per azioni, per le quali si continua a parlare di diritto di opzione, ha sollevato in dottrina il 
dubbio che il legislatore abbia voluto in qualche modo evidenziare la diversità tra l’istituto del diritto 
di sottoscrizione nelle società a responsabilità limitata e l’istituto del diritto di opzione nelle società 
per azioni. 
Ma nonostante la diversa locuzione utilizzata dal legislatore, dal punto di vista della ratio sottesa al 
diritto di sottoscrizione non sembra ravvisabile alcuna differenza tra tale diritto, in tema di società a 
responsabilità limitata, e il diritto di opzione in tema di società per azioni
75
.  
La funzione, comune ai due istituti, sarebbe essenzialmente quella di consentire ai soci, in sede di 
aumento del capitale sociale a pagamento, di conservare inalterata la propria quota di partecipazione al 
capitale sociale sì da poter continuare a essere titolari degli stessi diritti amministrativi e patrimoniali 
nei confronti della società
76, nonché scongiurare l’ulteriore rischio, insito in una simile operazione, di 
vedersi annacquato il valore patrimoniale della propria partecipazione. 
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 Vedi supra par. 1.2. 
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 M. NOTARI, op. cit., p. 915 «La spettanza del diritto di sottoscrizione consegue alla titolarità di una 
partecipazione sociale, in tal senso dovendosi intendere il riferimento alla partecipazione “posseduta”. In caso di 
usufrutto e pegno della partecipazione, il diritto di sottoscrizione, in forza del rinvio operato dall’articolo 2471-
bis all’articolo 2352, spetta al socio e al medesimo sono attribuite le partecipazioni in base ad esso sottoscritte, 
dovendosi invece ritenere, in linea di principio inapplicabile il secondo periodo del comma 2 dell’articolo 2352, 
in caso di mancato esercizio da parte del socio, anche in considerazione del regime di tendenziale intrasferibilità 
del diritto di sottoscrizione». 
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 Così G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1182; G. GIANNELLI, op. cit., p. 306; M. NOTARI,  
op. cit., p. 914. 
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 Cosi G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 296 «la partecipazione al capitale sociale detenuta rappresenta l’unità di 
misura dei diritti patrimoniali e lato sensu amministrativi spettante a ciascun socio, è evidente che l’operazione 
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In altri termini il diritto di sottoscrizione proporzionale riconosciuto ai soci nelle società a 
responsabilità limitata – così come il diritto di opzione riconosciuto ai soci nelle società per azioni77  
– garantirebbe, da un lato, la c.d. funzione organizzativa del capitale, evitando che l’operazione di 
incremento del capitale determini un’alterazione nella misura della partecipazione di ciascun socio, 
così incidendo sui diritti – patrimoniali e amministrativi – degli stessi originariamente fissati e 
correlati alla misura delle rispettive partecipazioni al capitale sociale della società; dall’altro lato 
garantirebbe altresì al socio il mantenimento del valore economico della propria partecipazione. 
Ed è proprio la proporzionalità dell’offerta di sottoscrizione rispetto alle partecipazioni già possedute 
da ciascun socio ad essere idonea a garantire il diritto alla conservazione della percentuale di 
partecipazione al capitale sociale e, quindi, a garantire anche la conservazione dei connessi diritti 
amministrativi e patrimoniali che il socio può esercitare in società, nonché ad evitare la riduzione del 
valore economico della partecipazione
78
. 
                                                                                                                                                                                     
di aumento del capitale è potenzialmente idonea ad alterare la percentuale in questione e dunque i diritti di cui 
gode ciascuno»  
77
 G. GRIPPO e A. CERRAI, Sezione VIII: Modificazioni dell’atto costitutivo, in Diritto Commerciale, 2004, p. 253 
«Il diritto di opzione assolve ad una duplice funzione: quella di salvaguardare i diritti amministrativi dei vecchi 
azionisti e, al tempo stesso, di tutelarli sul piano dei diritti patrimoniali. Sotto il primo profilo, il socio, mediante 
l’attribuzione del diritto di opzione, ha la possibilità di conservare lo stesso “peso” che, nei rapporti interni, 
aveva prima della deliberazione di aumento. Ciò riveste particolare importanza, ove si rifletta che l’esercizio di 
determinati diritti o poteri è legato al possesso di una frazione determinata del capitale sociale. L’aumento di 
capitale, dunque, può risolversi in una spoliazione del socio, che possieda il quoziente marginale per poter far 
valere dei diritti o poteri, qualora allo stesso non sia consentito di sottoscrivere parte delle azioni di nuova 
emissione e conservare inalterata, così, la sua partecipazione proporzionale al capitale sociale. Sotto il secondo 
profilo, il diritto di opzione, consentendo al socio di mantenere inalterata la sua partecipazione proporzionale al 
capitale sociale, lascia invariata anche la sua quota ideale di patrimonio netto, cioè la quota che verrebbe a 
percepire in sede di liquidazione della società, rappresentata da una frazione non solo del capitale sociale, ma 
anche delle riserve e dei fondi medio tempore costituiti». 
78
 Si veda il seguente esempio per meglio comprendere la dinamica del fenomeno: si immagini una società con 4 
soci alla pari, con un capitale sociale di 400 (supponiamo per semplicità che non vi siano riserve imputate a 
patrimonio) e un valore economico di 800. Ciascun socio avrà una quota di partecipazione al capitale sociale pari 
a 100 (cioè un quarto del capitale sociale) e un proporzionale diritto sul valore economico della società pari a 
200 (cioè un quarto del valore economico della società), di conseguenza la quota posseduta dal singolo socio 
avrà un valore nominale di 100 e un valore economico di 200, perciò lo stesso socio avrà diritto ad un plusvalore 
di 100 sulla quota di sua appartenenza (pari ad un quarto della differenza tra valore nominale del capitale sociale 
della società e valore economico della stessa). In caso di aumento oneroso del capitale sociale per un importo di 
400, se non ci fosse il diritto di sottoscrizione proporzionale dei vecchi soci, la sottoscrizione al valore nominale 
da parte, ad esempio, di 4 nuovi soci comporta che, a fronte di una capitale sociale aumentato ad 800 e di un 
valore economico della società aumentato a 1200, per effetto del versamento dei conferimenti dei nuovi soci, il 
valore economico della società e quindi il relativo plusvalore di 400 (dato dalla differenza tra il valore del nuovo 
capitale sociale e il nuovo valore economico della società) vada “spalmato” su un numero maggiore di soci, in 
particolare 8 e non più 4, con la conseguenza che ciascun socio (vecchio e nuovo) avrà diritto ad un plusvalore di 
50 sulla quota di propria appartenenza (pari ad un ottavo della differenza tra il nuovo valore nominale del 
capitale sociale della società e il nuovo valore economico della stessa). Ciò per i nuovi soci si traduce in un 
indebito guadagno sul relativo plusvalore, mentre per i vecchi soci si traduce in una diminuzione non solo della 
loro proporzionale partecipazione al capitale sociale, e quindi in una diminuzione dei corrispondenti diritti sia 
amministrativi che patrimoniali, bensì anche in una diminuzione delle loro aspettative sul relativo plusvalore. La 
previsione del diritto di sottoscrizione in capo a ciascun socio, invece, consentendo ad ognuno di essi di 
sottoscrivere l’aumento di capitale sociale di 400 in proporzione alla partecipazione da ciascuno posseduta 
(ciascun socio infatti avrà diritto a sottoscrivere una quota dal valore nominale di 100) permette loro di 
conservare immutata sia la loro partecipazione al capitale sociale (ciascun socio diventando titolare di una quota 
dal valore nominale di 200 resta sempre titolare di una quota pari ad un quarto del capitale sociale), sia, 
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Questa finalità del diritto di sottoscrizione non è in verità accolta in modo unanime dalla dottrina
79
. 
Parte di questa, muovendo le proprie considerazioni dal rimarcato carattere personalistico della nuova 
società a responsabilità limitata
80
 nonché dalla tendenziale chiusura della compagine sociale in 
occasione dell’operazione di aumento di capitale81, sostiene infatti che il diritto di sottoscrizione 
avrebbe la funzione di tutelare l’interesse della società al mantenimento dell’originaria composizione 
soggettiva, sì da favorire la coesione e l’armonia dei soci.  
                                                                                                                                                                                     
conseguentemente, le loro aspettative in termini di proporzione sul valore economico, divenuto pari a 1200, e sul 
relativo plusvalore, rimasto sempre di 400 (ciascun socio, cioè, in forza della sua partecipazione al capitale 
sociale rimasta pari ad un quarto dello stesso, continuerà ad avere una quota di valore economico pari ad un 
quarto del valore economico della società di 1200, cioè a 300, e continuerà ad avere diritto ad un quarto del 
plusvalore totale di 400, cioè a 100). La previsione, in capo a ciascun socio, del diritto di sottoscrizione 
proporzionale consente quindi loro sia di mantenere inalterata la propria quota di partecipazione al capitale 
sociale, sì da poter continuare a essere titolari degli stessi diritti amministrativi e patrimoniali, sia di mantenere 
inalterato il valore economico della propria partecipazione nella società. 
79
 In senso favorevole G. ZANARONE, op. cit, p. 1557 il quale, dopo aver individuato le differenze di disciplina 
tra s.p.a. e s.r.l. in ordine all’esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, al termine minimo di trenta 
giorni per l’esercizio del diritto d’opzione o sottoscrizione, e infine sulla collocazione dell’inoptato, rileva che 
«Le descritte differenze di regime legale fra s.p.a. e s.r.l. vengono spiegate dalla Rel. Min. al d.lgs. n. 6/2003, § 
11, in base all’esigenza di “assicurare anche in questo caso il carattere personalistico della s.r.l.”». L’Autore 
rileva inoltre come «sul significato di tale espressione occorra intendersi. Da un lato questa potrebbe essere 
intesa in senso “debole”, cioè riferita semplicemente al maggior ruolo che ciascun socio di s.r.l. aspira a rivestire 
rispetto a quello dell’azionista. Significato dal quale appare funzionale una spiegazione della disciplina del 
diritto di sottoscrizione in termini di maggior tutela di quell’aspettativa del socio stesso, volta a mantenere 
inalterata la propria percentuale di partecipazione al capitale. Oppure, dall’altro lato, l’espressione potrebbe 
essere interpretata in senso “forte” come riflettente cioè l’idea di una s.r.l. caratterizzata dall’intuitus personae e 
dunque tendenzialmente chiusa all’ingresso di estranei, cosicché la disciplina del diritto di sottoscrizione 
svolgerebbe non solo la funzione, propria anche del diritto d’opzione, di mantenere inalterati i rapporti di forza 
all’interno della compagine sociale, ma anche quella, peculiare alla s.r.l., di mantenere inalterata la composizione 
soggettiva della medesima» Conclude così l’Autore «Siamo piuttosto di fronte ad una norma che tutela 
unicamente l’interesse del titolare del diritto di sottoscrizione ad evitare annacquamenti della propria 
partecipazione» In senso contrario G. PINNA, Art. 2481, in Il nuovo diritto delle società, vol. III, a cura di A. 
Maffei Alberti, p. 2085. 
80
 In seguito all’entrata in vigore della riforma del diritto societario è stato diffuso lo slogan della società a 
responsabilità limitata come “una società di persone a responsabilità limitata” che ha indotto alcuni Autori ad 
interpretare la normativa di riferimento prediligendo la “chiusura” della società a responsabilità limitata. Tuttavia 
è stato correttamente rilevato che il modello della società a responsabilità limitata offerto dalla disciplina legale è 
un modello capitalistico, sia pur attenuato, come dimostra, tra l’altro, la regola della libera trasferibilità delle 
partecipazioni sociali. Pertanto la correzione in senso personalistico della società a responsabilità limitata è 
rimessa all’autonomia statutaria. 
81
 Cosi G. PINNA, op. cit., p. 2085. «L’art. 2481 bis offre una visione della s.r.l. come società che, in occasione 
dell’aumento reale del capitale, si mostra essenzialmente chiusa e nella quale è tendenzialmente impossibile 
l’ingresso di nuovi soci rispetto a quelli originari (conclusione valida almeno sino al momento in cui siano i soci 
– non esercitando il proprio diritto di sottoscrizione – a rinunciare all’opportunità di mantenere inalterato sotto 
ogni profilo lo status quo) Solo un’esplicita previsione statutaria di segno opposto alla quale si aggiunga una 
conferma espressa in occasione della deliberazione di aumento reale del capitale, può infatti consentire 
l’(eccezionale) ingresso di nuovi soci. Nessun ingresso di terzi nella compagine sociale è invece possibile in 
ragione di necessità, pur obiettive, della società, almeno in mancanza di apposita previsione statutaria.(…) La 
centralità della figura del socio di società a responsabilità limitata – elemento cardine dell’intera riforma del tipo 
societario in discorso – ed il suo interesse a non veder mutata la composizione della compagine sociale è quindi 
tutelata con maggior vigore di quanto non siano le esigenze dell’intera società: riprova ne sia che la novella fa 
venir meno la possibilità di escludere il diritto di sottoscrizione del socio ove apparisse necessaria alla società 
l’acquisizione di un bene in natura». 
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Così inteso il diritto di sottoscrizione svolgerebbe si la funzione di mantenere inalterati i rapporti di 
forza all’interno della compagine sociale, ma in modo più incisivo assolverebbe la funzione di 
mantenere l’omogeneità della compagine sociale. 
Sempre secondo questa corrente di pensiero, da una simile ricostruzione della ratio del diritto di 
sottoscrizione ne discenderebbero alcuni corollari: 
- in primo luogo la naturale inalienabilità del diritto di sottoscrizione stesso82, esso si presenterebbe 
cioè come tendenzialmente intrasferibile a meno che non vi sia una diversa volontà in tal senso 
nell’atto costitutivo83; 
- in secondo luogo il diritto di sottoscrizione dei soci potrebbe essere solo limitato ma mai escluso 
totalmente, ciò sulla base del tenore letterale dell’art. 2481-bis, secondo cui l’atto costitutivo può 
prevedere che l’aumento di capitale possa essere attuato “anche” mediante offerta di quote di nuova 
emissione a terzi. L’utilizzo della congiunzione “anche” sarebbe sintomo della volontà del 
legislatore di impedire una totale esclusione del diritto di sottoscrizione in capo ai soci
84
. 
Queste ultime conclusioni non sono però condivise dalla dottrina maggioritaria la quale propende per 
ricondurre la ratio del diritto di sottoscrizione esclusivamente alla tutela del socio contro uno dei rischi 
più rilevanti cui esso è esposto nello svilupparsi della dialettica interna, quello cioè della diluition della 
proporzionalità del proprio investimento rispetto al patrimonio della società e, conseguentemente, sia 
dei diritti patrimoniali che amministrativi insiti nella partecipazione sociale
85
. Ove tale diritto non 
fosse previsto il socio rischierebbe infatti di veder diluita la propria partecipazione, con conseguente 
ridimensionamento del proprio ruolo all’interno della società, e con l’ulteriore rischio, nel caso in cui 
non sia previsto un congruo sovraprezzo – come è oggi possibile per le società a responsabilità limitata 
– di vedere altresì annacquato il valore patrimoniale della propria partecipazione86. 
In altri termini la finalità del diritto di sottoscrizione sarebbe quella di consentire al singolo socio di 
mantenere inalterata la misura proporzionale della propria partecipazione all’interno della società, sia 
con riferimento ai poteri di intervento nella vita della società e nella conseguente formazione della 
volontà sociale attraverso il diritto di voto, sia con riferimento ai riflessi patrimoniali, non modificando 
il valore reale della partecipazione societaria in presenza di riserve accumulate
87
. 
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 Sull’alienabilità del diritto di sottoscrizione si veda infra par. 2.1.1. 
83
 Cosi sempre G. PINNA, op. cit., p. 2085. L’autore – muovendo da una pronuncia della Cassazione, la n. 1319, 
del 17 marzo 1989, secondo la quale «il diritto d’opzione, riconosciuto dall’art. 2441 c.c., tutela il socio, non la 
società, ed è, quindi, ovvio che il socio possa rinunziare ad esso, ovvero alienarlo» – commenta: «la scelta del 
legislatore di utilizzare la dicitura diritto di sottoscrizione anziché diritto di opzione cesserebbe di essere casuale 
e si giustificherebbe nella volontà di superare la richiamata interpretazione giurisprudenziale che, decidendo per 
la libera trasferibilità del diritto d’opzione, mortificava una delle funzioni fondamentali – il mantenimento della 
composizione quantitativa della compagine sociale – che tale diritto, nelle intenzioni del legislatore, doveva 
svolgere». 
84
 Sulla disciplina dell’esclusione o della limitazione del diritto di sottoscrizione vedi infra par. 2.2. 
85
 G. GIANNELLI, L’aumento di capitale a pagamento, in Il nuovo diritto delle società, diretto da P. Abbadessa e  
G. B. Portale, p. 291. 
86
 Sulla disciplina del sovraprezzo vedi infra par. 2.3.3. 
87
 G. ZAGRA, Revocatoria ordinaria della rinuncia al diritto di opzione e limiti al suo trasferimento nella s.r.l.,  
in Le Società, 2008, I, p. 584. 
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Sempre con riferimento al diritto di sottoscrizione non è agevole individuare il momento in cui il 
singolo socio acquisti la titolarità del diritto stesso. Al riguardo si usa distinguere fra diritto di 
sottoscrizione in senso “astratto” e diritto di sottoscrizione in “concreto” o in senso stretto88. 
Con il primo termine si indica il diritto patrimoniale, potenzialmente connesso alla partecipazione 
sociale, di sottoscrivere i futuri aumenti di capitale in proporzione alle partecipazioni detenute. Si parla 
in questo caso anche di profilo “immanente” del diritto di sottoscrizione, ovvero quale diritto 
rientrante nel coacervo di quelli facenti parte del contenuto inderogabile della partecipazione sociale 
che spettano a tutti i soci, in quanto tali, fin dal momento in cui essi entrano a far parte della 
compagine societaria acquisendo lo status socii, e che non può essere attribuito a soggetti non soci. 
In altre parole, a seguito della sottoscrizione del contratto sociale, in capo al soggetto si determina la 
nascita di una serie di diritti tra i quali rientra sicuramente quello volto a preservare la percentuale di 
partecipazione originaria al capitale sociale. Il diritto “astratto” di sottoscrizione viene quindi definito 
come diritto del socio sottoscrittore a ricevere l’offerta delle quote a seguito di futuri ed eventuali 
aumenti di capitale sociale a pagamento in misura proporzionale alla partecipazione da egli posseduta. 
Tale diritto spetta al singolo socio per tutti gli eventuali futuri aumenti di capitale sociale, e ad essi 
preesiste in quanto sorge in capo al soggetto fin dal momento in cui egli acquista lo status socii, 
motivo per cui il diritto di sottoscrizione dovrebbe essere qualificato come diritto individuale del 
socio, inderogabile ed irrinunciabile. 
Pertanto secondo parte della dottrina
89
 è innegabile come, sotto questo primo profilo, il diritto dei soci 
non possa essere in alcun modo escluso o limitato da parte dell’atto costitutivo, non essendo possibile 
privare i soci di un diritto che, per sua natura, è insito nella partecipazione sociale. Né tanto meno 
potrebbe costituire oggetto di diritti particolari, ex art. 2468 terzo comma, in forza dei quali sia 
attribuito, una tantum, per tutti gli aumenti di capitale a pagamento un diritto di sottoscrizione più che 
proporzionale ad alcuni soci e meno che proporzionale ad altri. Legittimare ab origine un socio a 
sottoscrivere le quote di nuova emissione in misura più che proporzionale alla propria partecipazione 
determinerebbe infatti una inevitabile limitazione del diritto di sottoscrizione in capo agli altri soci; 
tale limitazione, essendo stabilita dall’atto costitutivo una volta per tutte, cozzerebbe con la 
disposizione prevista all’art. 2481-bis che subordina il sacrificio del diritto di sottoscrizione ad una 
decisione da assumersi di volta in volta dall’assemblea in sede di aumento di capitale sociale. 
Con la seconda terminologia – diritto di sottoscrizione “concreto” o in senso stretto – si identifica 
invece il diritto di sottoscrizione vero e proprio che si genera a seguito della delibera di aumento in 
concreto assunta dall’assemblea. Si parla in questi casi anche di profilo “contingente” del diritto di 
sottoscrizione.  
Cioè, posto che astrattamente questo diritto nasce in capo al soggetto nel momento della sottoscrizione 
del contratto sociale – è quindi un diritto connesso allo status di socio – in concreto tale diritto viene 
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 Così G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 297. 
89
 Così G. ZANARONE, op. cit., p. 1548. 
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ad esistere in dipendenza di ogni singola decisione di aumento di capitale sociale a pagamento, a 
seguito della quale il diritto si modifica da “astratto” a “concreto”. 
Per cui, sempre secondo parte della dottrina, è esclusivamente sotto questo secondo profilo, e solo in 
presenza di un’apposita clausola dell’atto costitutivo, che il diritto di sottoscrizione dei soci può di 
volta in volta essere escluso o limitato dalla relativa delibera assembleare, oppure da questa essere 
attribuito ad alcuni soci in misura più che proporzionale e ad altri in misura meno che proporzionale.  
Tale attribuzione invece non potrebbe comunque mai essere oggetto di un diritto particolare 
riconosciuto ai soci ai sensi dell’art. 2468 terzo comma, in quanto altrimenti ne conseguirebbe una 
corrispondente ed automatica compressione ab origine del diritto di sottoscrizione in capo ad altri 
soci. Considerazione quest’ultima rispettosa altresì della lettera dalle legge, la quale sembra stabilire 
che il diritto di sottoscrizione spetti sempre ai soci in misura proporzionale, salvo decidere di volta in 
volta se esso debba essere sacrificato alla luce di interessi che la maggioranza valuta come prevalenti. 
Sul punto tuttavia non vi è unanimità di consensi in dottrina, ove non mancano opinioni in senso 
contrario che legittimano il riconoscimento in capo ai soci di un diritto particolare avente ad oggetto 
l’esercizio in misura non proporzionale del diritto di sottoscrizione. Ciò principalmente in 
considerazione del fatto che il diritto di sottoscrizione è posto dal legislatore a tutela dell’interesse dei 
soci e non di terzi soggetti, il che renderebbe possibile per i soci disporne, anche in via generale, 
attraverso una specifica disposizione ai sensi dell’art. 2468 terzo comma90. 
Conclusione quest’ultima che ha trovato recentissimo riconoscimento anche dalla prassi notarile 
milanese
91
 che motiva così il proprio orientamento:  
«L'art. 2481-bis, comma 1, c.c., consente espressamente allo statuto di s.r.l. di prevedere che la 
maggioranza dei soci abbia la facoltà, di volta in volta, di decidere di escludere o limitare il diritto di 
opzione. Diversamente da siffatte clausole ci si chiede se lo statuto possa attribuire ex ante a uno o 
più soci un diritto di opzione più che proporzionale per tutti i successivi aumenti di capitale che 
saranno deliberati dall'assemblea. Si tratterebbe, per un verso, di un diritto particolare spettante a 
uno più soci, ai sensi dell'art. 2468, comma 3, c.c., a fronte del quale lo statuto disporrebbe altresì 
una limitazione statutaria del diritto di opzione spettante agli altri soci, la cui misura sarebbe meno 
che proporzionale rispetto alla loro partecipazione al capitale sociale. 
Una simile limitazione – da ritenersi preclusa alle s.p.a. a ragione del disposto dell'art. 2441 c.c. e del 
vincolo sovranazionale riveniente dall'art. 29, comma 4, della Seconda Direttiva comunitaria – 
avrebbe pertanto ad oggetto il c.d. diritto "astratto" di opzione spettante al socio in virtù della sua 
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 G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1184. 
91
 Massima n. 154 del 17 maggio 2016 del Consiglio Notarile di Milano «È legittima la clausola statutaria che 
attribuisce a uno o più soci un diritto di opzione più che proporzionale rispetto alla partecipazione posseduta, 
valevole in tutti i casi di aumento del capitale sociale a pagamento (fatta eccezione per gli aumenti in natura, 
ove previsti dallo statuto), fermo restando il diritto di recesso, in occasione di ogni decisione di aumento del 
capitale, ai soci cui spetta un diritto di opzione meno che proporzionale. Il diritto di opzione più che 
proporzionale costituisce un diritto particolare ai sensi dell'art. 2468, comma 3, c.c., e come tale può essere 
introdotto e modificato solo con il consenso di tutti i soci». 
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partecipazione al contratto sociale, e non già il diritto "concreto" di opzione, scaturente di volta in 
volta da ogni singola deliberazione di aumento di capitale. La differenza rispetto alla clausola 
"legittimante" prevista dall'art. 2481-bis, comma 1, c.c., è evidente:  
(i) quest'ultima consente all'assemblea dei soci, in occasione di ogni aumento di capitale, di decidere 
liberamente se offrire le partecipazioni di nuova emissione in opzione ai soci oppure se escludere o 
limitare il loro diritto di opzione, salvo il diritto di recesso qualora il diritto di opzione non sia in 
concreto riconosciuto; 
(ii) la presenza di un diritto particolare di "opzione più che proporzionale" imporrebbe invece di 
deliberare tutti gli aumenti di capitale con una limitazione del diritto di opzione dei soci privi di 
tale diritto, rendendo quindi invalida, in quanto contraria allo statuto, una deliberazione di 
aumento assunta in violazione del diritto di opzione più che proporzionale. 
La massima afferma la legittimità della clausola che riconosce il diritto di opzione più che 
proporzionale, ma al contempo ritiene che essa non faccia venir meno il diritto di recesso spettante, al 
momento di ciascuna deliberazione di aumento, ai soci con diritto di opzione limitato, analogamente a 
quanto avviene nei casi in cui la limitazione viene decisa di volta in volta dall'assemblea dei soci, in 
virtù di una clausola "legittimante" ai sensi dell'art. 2481-bis, comma 1, c.c. 
A sostegno di tale soluzione, invero sostenuta da una parte significativa della dottrina, possono essere 
addotti diversi argomenti. 
L'asserita inviolabilità del diritto "astratto" di opzione, quale componente essenziale e intangibile 
della partecipazione sociale, è un principio certamente presente nella disciplina delle società 
azionarie, là dove il profilo dell'investimento e della sua tutela è preminente, nella connotazione della 
s.p.a. quale modello organizzativo tipicamente volto alla raccolta di capitali e alla loro negoziazione, 
eventualmente su mercati regolamentati. Esso non può tuttavia essere ritenuto un dato imprescindibile 
nelle s.r.l., in mancanza di elementi normativi e sistematici su cui fondarlo. E tali dati normativi, a 
ben vedere, mancano sia in ambito europeo (giacché la direttiva comunitaria sopra richiamata limita 
la propria applicazione alle società azionarie) sia in ambito nazionale (posto che dopo la riforma del 
2003 il codice civile ha significativamente svincolato la disciplina delle operazioni sul capitale delle 
s.r.l. da quella delle s.p.a., impedendo un automatico travaso dei principi che regolano le seconde 
nella disciplina delle prime). 
Si può invero cogliere un segnale a favore della tesi qui sostenuta nella circostanza che l'art. 2481-
bis, comma 1, c.c., laddove prevede che lo statuto possa consentire alla maggioranza di escludere o 
limitare (di volta in volta) il diritto di opzione, non subordina tale potere della maggioranza alla 
valutazione di alcuna oggettiva esigenza della società né di alcun determinato presupposto, bensì 
lascia all'assemblea piena discrezionalità , nei limiti generali dell'esecuzione del contratto secondo 
buona fede e correttezza (e pertanto in assenza di abuso di potere della maggioranza). Ciò induce a 
pensare che non vi sia ragione per circoscrivere la possibilità di limitare il diritto di opzione ad ogni 
singola occasione in cui viene deliberato un aumento di capitale, non essendo necessario valutare di 
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volta in volta la sussistenza dell'interesse sociale che giustifica l'esclusione o la ricorrenza del o dei 
presupposti che legittimano il sacrificio dei soci o di una parte di essi. 
Allo stesso modo, non coglie nel segno l'argomento contrario alla tesi qui sostenuta, basato sulla 
tassatività del contenuto dei diritti particolari ai sensi dell'art. 2468, comma 3, c.c. Vero è che la 
norma, nel prevedere la possibilità di attribuire diritti particolari ad alcuni soci, menziona 
espressamente solo "l'amministrazione della società o la distribuzione degli utili", ma pare ormai 
sufficientemente dimostrata la natura esemplificativa di tale disposizione, non preclusiva della 
possibilità di introdurre diritti particolari di diverso contenuto, nei limiti delle norme inderogabili del 
tipo (così, all'indomani della riforma, vedasi la massima n. 39 del 19 novembre 2004). 
Quanto infine al "contrappeso" del diritto di recesso, si può rilevare quanto segue. La sussistenza del 
diritto di recesso – al pari di quanto prevede l'art. 2481-bis, comma 1, c.c., per l'ipotesi della clausola 
"legittimante" – non può infatti ritenersi esclusa dalla circostanza che l'introduzione del diritto di 
opzione più che proporzionale avviene necessariamente all'unanimità (per il fatto di essere un diritto 
particolare) e che pertanto la limitazione del diritto di opzione degli altri soci è stabilita in origine, 
"una volta per tutte". Ciò non toglie che la limitazione del diritto di opzione (e soprattutto le 
condizioni a cui ciò avviene, dal punto di vista dell'importo dell'aumento e del prezzo di sottoscrizione 
delle nuove partecipazioni) non sia "concretamente" decisa sino al momento di ciascuna 
deliberazione di aumento del capitale sociale. È in questo momento, pertanto, che, in mancanza delle 
altre possibili tutele del valore e dell'integrità della partecipazione (quali previste, ad esempio, 
dall'art. 2441 c.c.), diviene attuale l'esigenza di tutela del socio di minoranza, dotato di un diritto di 
opzione meno che proporzionale, il quale, ove non deliberi a favore dell'aumento di capitale, potrà 
dunque esercitare il diritto di recesso». 
La diversa locuzione utilizzata dal legislatore nelle società a responsabilità limitata rispetto a quella 
utilizzata nella società per azioni ha creato inoltre dei dibattiti in dottrina in ordine alla natura giuridica 
del diritto in questione e in ordine alla posizione dei soci destinatari delle singole proposte contrattuali 
di sottoscrizione. Al riguardo diversi sono gli orientamenti che si sono sviluppati: 
- secondo parte della dottrina la natura giuridica del diritto di sottoscrizione risiederebbe  
nell’art. 1329 c.c., pertanto i soci sarebbero destinatari di una proposta irrevocabile d’acquisto in 
base alla quale il proponente (in questo caso la società) si obbliga a mantenere ferma la propria 
proposta (in questo caso la decisione di aumento del capitale sociale) per un certo tempo (in questo 
caso almeno 30 giorni, a norma dell’art. 2481-bis comma secondo) e l’eventuale revoca della 
proposta stessa sarebbe perciò priva di qualsiasi effetto. L’offerta in sottoscrizione sarebbe quindi 
una proposta irrevocabile per legge, proprio in virtù del fatto che l’art. 2481-bis richiede la 
fissazione di un termine minimo non inferiore a trenta giorni entro il quale può essere esercitato il 
diritto di sottoscrizione da parte dei soci. 
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- Secondo altra parte della dottrina la natura giuridica del diritto di sottoscrizione rientrerebbe nella 
figura della prelazione legale
92
, cosicché i soci sarebbero titolari di un diritto ad essere preferiti 
nella sottoscrizione rispetto ad altri soggetti estranei alla società. In altre parole verrebbe 
riconosciuta ai soci la posizione giuridica di chi deve essere preferito dal concedente (in questo 
caso la società) nella conclusione di un determinato contratto ove questi, ovviamente, decida di 
contrarre. 
Orientamento questo che viene però criticato in quanto il diritto dei soci alla sottoscrizione 
dell’aumento di capitale sociale non potrebbe essere qualificato come un diritto di preferenza degli 
stessi rispetto a terzi soggetti ma sarebbe, più che altro, un vero e proprio diritto di pertinenza 
esclusiva dei soci connesso alla partecipazione sociale e, quindi, all’acquisizione dello status socii.  
In altri termini, a seguito della delibera dei soci di aumentare il capitale sociale il diritto di 
sottoscrizione dei soci, fino ad allora rimasto quiescente e quindi “astratto”, diverrebbe un diritto 
“concreto” da questi legittimamente esercitabile al fine di mantenere inalterata la propria 
partecipazione alla compagine societaria.  
Inoltre se il diritto di sottoscrizione venisse qualificato come un diritto di prelazione legale 
verrebbe implicitamente meno un carattere essenziale della prelazione stessa che è quello della 
parità di condizioni, ciò in quanto all’atto della sottoscrizione risulterebbero assolutamente 
irrilevanti le condizioni economiche offerte dai terzi. Infatti essi, anche qualora offrissero 
condizioni più vantaggiose, non potrebbero comunque prevalere sui soci, in quanto solo questi 
ultimi sarebbero i destinatari diretti ed esclusivi dell’offerta di sottoscrizione. 
- Altri Autori93 ricollegano invece il diritto di sottoscrizione dei soci alla matrice civilistica del diritto 
di opzione, di cui all’art. 1331 c.c., cioè in un rapporto in base al quale una parte (nel nostro caso la 
società) rimarrebbe vincolata alla propria dichiarazione (cioè la delibera di aumento del capitale 
sociale mediante nuovi conferimenti) e l’altra parte (nel nostro caso il socio) avrebbe la facoltà di 
accettarla o meno, entro un certo termine (che nel nostro caso non deve essere inferiore a trenta 
giorni). Verrebbe in questo modo confermata l’identità della natura giuridica tra diritto di 
sottoscrizione nelle società a responsabilità limitata e diritto di opzione nelle società per azioni, 
mentre la differente locuzione utilizzata dal legislatore sarebbe spiegata dall’esigenza di adattare la 
situazione alle particolari caratteristiche del rapporto societario.  
Questa conclusione sembrerebbe inoltre essere avvalorata anche dalla Relazione ministeriale di 
accompagnamento al d.lgs. n. 6/2003 nella quale si richiama esplicitamente il diritto d’opzione, 
utilizzando la terminologia tradizionale propria delle società per azioni
94
. 
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 Cfr. B. QUATRARO – R. ISRAEL – S. D’AMORA – G. QUATRARO, op. cit., p. 367. 
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 G. ZANARONE, op. cit., p. 1528; M. NOTARI, op. cit., p. 914. 
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 Cosi la Relazione di accompagnamento al d.lgs. 17 gennaio 2003, n.6, § 11«Con riferimento alle 
modificazioni dell'atto costitutivo, l'intervento legislativo si risolve in una serie limitata di adattamenti tecnici. 
Tra essi deve considerarsi soprattutto significativa la nuova disciplina del diritto di opzione prevista dall'art. 
2481 bis. Essa fondamentalmente tende ad assicurare anche in questo caso il carattere personalistico della 
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- Infine vi è un Autore 95 che, inquadrando genericamente il contratto di società nell’ambito della 
figura del contratto aperto, ex art. 1332 c.c., ricollega il diritto di sottoscrizione riservato ai soci in 
ipotesi di aumento del capitale sociale alle adesioni che altre parti possono fare al suddetto 
contratto di società. Secondo la ricostruzione prospettata da questo Autore, l’apertura del contratto 
di società si realizzerebbe proprio attraverso l’operazione di aumento di capitale e le sottoscrizioni 
delle nuove partecipazioni sociali rappresenterebbero le nuove adesioni.  
Le parti dell’accordo dovrebbero individuarsi, da un lato nei soci costituenti l’intera compagine 
sociale al momento della delibera di aumento e, dall’altro, nei sottoscrittori dell’aumento stesso.  
La società, invero, non farebbe alcuna proposta contrattuale né, tanto meno, avrebbe il potere di 
disposizione delle nuove partecipazioni sociali; infatti le proposte di aumento, cioè di apertura del 
contratto, sarebbero dei soci stessi e le nuove partecipazioni sociali non sarebbero oggetto di 
scambio, ma verrebbero in essere direttamente in capo ai sottoscrittori (siano essi soci della società 
ovvero terzi estranei). La società avrebbe soltanto il ruolo di soggetto esecutore del contratto di 
sottoscrizione, cioè l’organo, di cui all’art. 1332 c.c., al quale sarebbero demandate esclusivamente 
le attività esecutive, riscontrabili, anzitutto, nella ricezione di tutte le dichiarazioni di adesione (cioè 
delle sottoscrizioni), e successivamente nell’accertamento dell’esito dell’accordo sull’apertura del 
contratto di società (cioè l’esito della sottoscrizione dell’aumento del capitale individuando i nuovi 
soci). 
In sostanza il socio sottoscrittore non sarebbe destinatario né di una proposta irrevocabile (ex art. 
1329 c.c.), né titolare di un diritto di opzione (ex art. 1331 c.c.), né di uno di prelazione (ex art. 
1566 c.c.), ma semplicemente destinatario di proposte revocabili caratterizzate, tuttavia, dalla 
predeterminazione legale dei loro (esclusivi) destinatari (appunto i soci stessi) e del loro 
ammontare (appunto la misura proporzionale alle loro rispettive partecipazioni al capitale sociale).  
Le offerte in sottoscrizione delle partecipazioni non potrebbero che avere un unico, predeterminato, 
corrispondente e legale destinatario, di modo che un’accettazione estranea non sarebbe idonea a 
perfezionare l’accordo sulle partecipazioni che ne costituirebbero l’oggetto. 
Un altro punto sul quale si discute sia in dottrina che e in giurisprudenza attiene alla qualificazione del 
contratto di sottoscrizione in sede di aumento del capitale sociale, in particolare è dubbio se questo 
debba essere qualificato come contratto avente natura reale oppure consensuale. 
                                                                                                                                                                                     
società. Si spiegano così una serie di importanti soluzioni: che la possibilità di escludere il diritto di opzione 
presuppone un'apposita previsione dell'atto costitutivo e che in tal caso è riconosciuto al socio il diritto di recesso 
di fronte all'eventualità di veder modificato contro la propria volontà il suo ruolo nella società; (…)». 
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 M. LEOCATA, L’opzione e la prelazione societaria dopo la riforma: tra nuove figure e vecchie questioni  
(I parte), in Le Società, 2008, I, p. 545, nota 7. 
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Per parte della dottrina il contratto di sottoscrizione dovrebbe essere classificato fra i contratti 
cosiddetti reali i quali si perfezionano con la consegna della res, cioè della cosa, che fa parte della 
struttura giuridica dell’accordo96. 
Secondo questo orientamento, la conclusione troverebbe fondamento essenzialmente nel verbo 
“dovere” contenuto al quarto comma dell’art. 2481-bis, con il quale il legislatore sembra richiedere nel 
caso di aumento del capitale sociale, così come nel caso di costituzione della società, una contestualità 
tra sottoscrizione e versamento dei conferimenti.  
In sostanza il legislatore in tema di aumento di capitale sociale avrebbe voluto confermare i medesimi 
principi dettati in sede di costituzione della società. Così, come al momento della costituzione della 
società, al quarto comma dell’art. 2464, viene richiesto che il versamento del venticinque per cento dei 
conferimenti in denaro o l’integrale liberazione dei conferimenti in natura o di crediti debba avvenire 
al più tardi al momento della sottoscrizione – conferma questa del fatto che tale adempimento rileva 
come requisito di validità dell’atto costitutivo e non come mero presupposto – alla medesima 
conclusione dovrebbe giungersi in occasione dell’aumento di capitale sociale poiché il legislatore, al 
quarto comma dell’art. 2481-bis, non sembrerebbe ispirarsi a diversi principi nel momento in cui 
prescrive il versamento del venticinque per cento dei conferimenti in denaro all’atto della 
sottoscrizione o l’integrale liberazione dei conferimenti in natura o di crediti. 
Inoltre, sempre secondo la dottrina che si orienta in questa direzione, il contratto di sottoscrizione 
avrebbe natura reale e non consensuale perché il legislatore all’art. 2481-bis comma quattro, 
richiedendo il contestuale versamento di una quota minima del conferimento, avrebbe utilizzato il 
medesimo linguaggio fatto proprio dei contratti tipicamente ad effetti reali, quali per esempio il 
contratto di mutuo (art. 1813c.c.) oppure il contratto di comodato (art. 1803 c.c.) o ancora il contratto 
di deposito (art. 1766 c.c.), ove viene disposto chiaramente che la consegna della cosa, indicata 
nell’accordo, costituisce il fatto nel quale si materializzano quei contratti. Pertanto il contratto di 
sottoscrizione si perfezionerebbe solo con il versamento, da parte del soggetto sottoscrittore, del 
venticinque per cento della parte di capitale sottoscritta, nonché dell’integrale sovraprezzo se previsto, 
oppure con l’integrale liberazione dei conferimenti in natura o di crediti. 
Sarebbe quindi proprio la prescrizione di contestualità tra stipulazione del contratto di sottoscrizione in 
caso di aumento del capitale sociale e versamento del capitale sottoscritto a consentire la 
classificazione dello stesso contratto di sottoscrizione tra i contratti cosidetti reali. 
Infine tale dottrina evidenzia come una diversa interpretazione, nel senso della non necessarietà 
dell’immediato versamento del venticinque per cento della parte di capitale sottoscritta o dell’integrale 
liberazione dei conferimenti in natura o di crediti, potrebbe produrre degli effetti distorcenti, in quanto 
avrebbe come conseguenza logica e immediata il perfezionamento del contratto di sottoscrizione con il 
semplice accordo tra le parti e quindi il sottoscrittore acquisirebbe per effetto dello stesso accordo la 
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qualità di socio; cosa questa che metterebbe sullo stesso piano il socio che ha sottoscritto e versato ed 
il socio che invece si è solo obbligato a versare, creando così una evidente disparità di trattamento. 
Invero, ad oggi, dottrina e giurisprudenza sembrano maggiormente orientate nel qualificare il contratto 
di sottoscrizione come contratto avente natura consensuale il cui perfezionamento si realizzerebbe nel 
momento in cui si forma il consenso dei contraenti, ovvero nel momento in cui perviene alla società la 
dichiarazione del socio di voler esercitare il diritto di sottoscrivere l’aumento di capitale sociale e non 
anche con il materiale versamento dei conferimenti dovuti nella misura prevista dalla legge o 
eventualmente nella diversa misura prevista dall’atto costitutivo97. 
La categoria dei contratti consensuali, alla quale è possibile ricollegare anche il contratto di 
sottoscrizione in caso di aumento di capitale sociale, sarebbe pertanto quella descritta dall’art. 1376 
nel quale si stabilisce che «nei contratti che hanno per oggetto il trasferimento della proprietà di una 
cosa determinata, la costituzione o il trasferimento di un diritto reale ovvero il trasferimento di un altro 
diritto, la proprietà o il diritto si trasmettono per effetto della formazione del consenso delle parti 
legittimamente manifestato». Questa disposizione mostra come per il legislatore l’accordo tra le parti 
sia sufficiente affinché si producano gli effetti del contratto, mentre non è necessario il movimento 
della res, cioè della cosa oggetto del contratto, perché l’accordo si possa considerare concluso.  
In altri termini la consegna della cosa considerata nel contratto potrebbe avvenire anche in un 
momento successivo alla formazione del consenso negoziale, costituendo essa momento esecutivo del 
contratto e non momento di perfezionamento dello stesso che invece, si ripete, si avrebbe per effetto 
del semplice consenso delle parti legittimamente manifestato. 
Applicando questo criterio nella valutazione e classificazione del contratto di sottoscrizione in caso di 
aumento di capitale sociale, ne discenderebbe la dimostrazione della sua natura consensuale. In 
particolare: 
- con la delibera l’assemblea dei soci manifesterebbe la propria volontà di aumentare il capitale 
sociale della società, questa manifestazione di volontà conterebbe una proposta contrattuale di 
modifica del contratto sociale che gli amministratori devono rivolgere, salvo diversa disposizione, 
ai soci stessi; 
- la dichiarazione dei soci, ovvero dei terzi nei casi di esclusione o limitazione del diritto di 
sottoscrizione, pervenuta alla società con la quale gli stessi manifestano la propria volontà di 
sottoscrivere il deliberato aumento di capitale sociale costituirebbe l’atto di adesione alla proposta e 
rappresenterebbe quindi l’atto con il quale viene concluso l’accordo con la società; pertanto, 
manifestatosi legittimamente il consenso dei soci alla sottoscrizione, si determinerebbe la 
conclusione del contratto modificativo dell’atto costitutivo. 
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 S. LUONI, Commento al Tribunale di Milano 3 aprile 2013, in Giur. it., 2013, p. 2559 «il contratto di 
sottoscrizione si perfeziona e si conclude nel momento in cui perviene all’organo amministrativo la 
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L’AUMENTO REALE DI CAPITALE SOCIALE NELLA S.R.L. 
52 
- Dalla conclusione del contratto di sottoscrizione verrebbe così ad esistere tra le parti un rapporto di 
reciproche obbligazioni in base al quale il sottoscrittore deve procedere all’immediato versamento 
del venticinque per cento della parte di capitale sottoscritta, nel caso di conferimento in denaro, 
ovvero all’integrale e immediata liberazione dei conferimenti di beni in natura o di crediti, mentre 
la società deve intestare al soggetto la parte di capitale sottoscritta; 
- infine nel caso in cui il soggetto sottoscrittore non adempiesse all’obbligo imposto dal contratto 
non verrebbe automaticamente compromessa la validità e l’efficacia del contratto stesso, ciò in 
quanto l’accordo societario risulterebbe perfezionato a seguito dello scambio del consenso dei 
contraenti mentre il versamento di quanto richiesto costituirebbe il diverso e separato momento 
esecutivo dell’accordo. Pertanto l’inerzia del sottoscrittore denuncerebbe non tanto una causa di 
invalidità o inefficacia del contratto (cosa che invero si avrebbe nel caso in cui si aderisse alla tesi 
della natura reale del contratto di sottoscrizione), bensì solo l’inadempimento dello stesso, al quale 
la società avrà modo di reagire avvalendosi degli strumenti che l’ordinamento pone a sua 
disposizione ai sensi dell’art. 2466 (ingiunzione di pagamento, pignoramento, vendita forzata e 
distribuzione del ricavato, esclusione del socio dalla società). 
L’incontra tra proposta della società e accettazione da parte del socio o del terzo determinerebbe 
quindi il perfezionamento del negozio di sottoscrizione, definibile come contratto consensuale, 
oneroso, a prestazioni corrispettive
98
. 
Anche la giurisprudenza, sia di legittimità che di merito, è ormai da tempo orientata nel qualificare il 
contratto di sottoscrizione come contratto avente natura consensuale. 
La Suprema Corte
99
, al cui orientamento successivamente hanno aderito anche la le corti di merito
100
, 
ha così argomentato la sua scelta di qualificare il contratto di sottoscrizione come contratto avente 
natura consensuale: 
«(…) La lettera dell’art. 2439, primo comma, c.c. non può dirsi univoca, perché l’espressione 
“nell’atto della sottoscrizione”, riferita al “dovere” del versamento dei tre decimi, potrebbe 
esprimere una sorta di concorso ontologico dei due elementi nella formazione del contratto, ma 
potrebbe anche semplicemente indicare una contemporaneità cronologica, o meglio la immediatezza 
del dovere di versamento rispetto alla sottoscrizione; tanto più che il verbo “dovere”, usato dalla 
norma, sembra più allusivo ad un obbligo che non al fatto, per sé libero, di dar vita ai segmenti 
formativi del contratto (nei contratti reali classici la consegna della cosa è rappresentata come 
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 G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 228. 
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 Cass. 26 gennaio 1996, n. 611; orientamento confermato da Cass. 17 luglio 2013, n. 17467 in Giur. comm., 
2014, II, p. 201 «è sufficiente richiamare la ricostruzione che del fenomeno era già stata offerta da questa corte, 
sebbene ad altro proposito, affermando che i nuovi conferimenti, che possono essere effettuati dai vecchi, come 
– secondo i casi – da nuovi soci trovano la loro collocazione all’interno di un’operazione che richiede il 
concorso della volontà della società, manifestata attraverso la delibera di emissione delle nuove azioni o quote, 
e dei conferenti espressa con la sottoscrizione delle azioni o quote; un’ operazione che si configura come 
“contratto consensuale” il quale si perfeziona per effetto del consenso legittimamente manifestato dalle parti». 
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 App. Milano 27 gennaio 2004; Trib. Reggio Calabria 29 giugno 2006; Trib. Siena 27 settembre 2006;  
Trib. Milano 3 aprile 2013. 
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evento, mai come dovere: artt. 1766, 1803, 1813 ecc.). Assunto dunque come non univoco il dato 
letterale, è allo scopo della norma che deve guardarsi. Esso viene indicato nella necessità di garantire 
la serietà della sottoscrizione dell’aumento nei riguardi sia dei soci e della società che dei terzi. Ciò, 
tuttavia, ancora non dice se tale finalità debba intendersi soddisfatta attraverso il modello del 
contratto reale (nel senso che la sottoscrizione re perficitur, ovverosia non viene ad esistenza 
indipendentemente da quel versamento), oppure se essa più semplicemente implichi che, essendo 
imposta l’immediatezza del versamento dei tre decimi, questi siano senza indugio esigibili, restando 
esclusa ogni discrezionalità degli amministratori quanto al tempo in cui la solutio deve essere pretesa. 
La prima ipotesi è in apparenza più forte e potrebbe, pertanto, sembrare preferibile. La 
giurisprudenza di merito ci dice però che la tesi della realità è stata dai sottoscrittori tipicamente 
utilizzata per respingere, sul presupposto del non avvenuto versamento dei tre decimi e quindi della 
mancata formazione del contratto, le richieste di versamenti avanzate dagli amministratori o, più 
spesso, da curatori fallimentari (art. 150 legge fall.), e che la risposta nel senso della consensualità è 
servita invece a far salvo e a rendere operante l’impegno. In mancanza di sicuri indici formali, che 
attestino la scelta del legislatore in un senso o nell’altro, tale dato di concreta esperienza non può 
essere trascurato dall’interprete. Non mancano, d’altra parte, nello stesso sistema positivo, fattori di 
ragionevole orientamento verso l’interpretazione con sensualistica dell’art. 2439, ricavabili 
dall’ipotesi non identica, e nondimeno per molti aspetti parallela, del versamento dei tre decimi al 
momento della costituzione della società (art. 2329 n. 2 c.c.). (…) Se questa è la situazione 
positivamente esistente per i tre decimi in sede di costituzione della società, non si vede perché, in 
difetto di vincoli letterali, dovrebbe essere scelta una lettura di segno opposto (cioè nel senso della 
realità) nel caso dei tre decimi in sede di aumento, posto che quest’ultima soluzione non trova 
conforto né in una sicura esegesi né in un’esigenza di maggior severità in tale occasione, essendo 
semmai più forte il bisogno di garantire la serietà dell’operazione, e la dotazione dell’ente di mezzi 
effettivi, quando è in gioco addirittura il suo sorgere e non semplicemente la sua espansione. Tali 
considerazioni confermano dunque, anche per l’art. 2439, la interpretazione consensualistica» 
Le argomentazioni avanzate dalla Suprema Corte in questa pronuncia, sebbene facciano riferimento 
alla disciplina della società per azioni ante riforma del 2003, possono essere ad oggi prese in 
considerazione anche per quanto riguarda la disciplina della società a responsabilità limitata, in quanto 
nessuna deroga al generale principio consensulistico del contratto di sottoscrizione pare oggi 
ricavabile dal tenore letterale delle norme in tema di aumento di capitale sociale nelle società a 
responsabilità limitata ed in particolare da quanto disposto al quarto comma dell’art. 2481-bis. 
Una volta individuata la ratio del diritto di sottoscrizione nella tutela dell’interesse dei soci a 
conservare la misura dell’originaria partecipazione al capitale sociale, nonché a mantenere inalterato il 
valore economico della stessa, e ricondotta la natura del contratto di sottoscrizione a quella dei 
contratti consensuali, è infine opportuno evidenziare come il diritto di sottoscrizione del singolo socio 
debba essere qualificato, al pari del diritto d’opzione nelle società per azioni, come diritto soggettivo 
L’AUMENTO REALE DI CAPITALE SOCIALE NELLA S.R.L. 
54 
potestativo
101. L’unica differenza che viene riscontrata in dottrina, tra il diritto d’opzione e il diritto di 
sottoscrizione, deriva dalla diversa disciplina relativa alla possibilità di esclusione o limitazione del 
diritto in questione. In particolare, il diritto d’opzione nelle società per azioni viene qualificato come 
diritto soggettivo d’interesse occasionalmente protetto, ciò in quanto il legislatore prevede 
espressamente casi automatici di esclusione del diritto d’opzione. Nella società a responsabilità 
limitata, invece, la disciplina legale non detta dei casi di esclusione o limitazione, ma rimette questa 
possibilità all’autonomia statutaria dei soci; ecco che allora il diritto di sottoscrizione dei soci viene ad 
essere qualificato come diritto soggettivamente perfetto
102
. 
Essendo allora il diritto di sottoscrizione un diritto soggettivo potestativo del singolo socio, esso è 
libero di poterne disporre non solo sottoscrivendo integralmente l’eventuale aumento di capitale 
sociale deliberato dall’assemblea, ma anche sottoscrivendo parzialmente la quota parte di capitale 
sociale a lui riservata
103
. 
L’art. 2481-bis infatti qualifica la posizione del socio sottoscrittore come diritto a mantenere inalterata 
la propria percentuale di partecipazione al capitale sociale e poiché di diritto si tratta il socio dovrebbe 
essere legittimato anche ad un esercizio parziale del diritto stesso. 
In altre parole, essendo il diritto di sottoscrizione una prerogativa dei soli soci uti singuli, essi 
dovrebbero essere liberi di esercitarlo pienamente oppure di esercitarlo anche solo parzialmente e la 
decisione della maggioranza dell’assemblea non potrebbe disporre di tale diritto essendo solamente il 
socio, in qualità di unico titolare del diritto in questione, in potere di decidere se ed in che termini 
esercitare tale diritto. 
Pertanto qualora la delibera riconosca ai soci esclusivamente la possibilità di sottoscrivere 
integralmente e non anche parzialmente la quota di aumento ad essi riservata, essa concretizzerebbe 
un’ipotesi di limitazione del più ampio diritto di sottoscrizione riconosciuto dall’art. 2481-bis primo 
comma.  
Tale delibera potrebbe dunque essere legittimamente adottata solo se prevista dall’atto costitutivo, e 
solo qualora ai soci dissenzienti venisse riconosciuto il diritto di recesso
104
. 
Una simile fattispecie viene presa in esame anche dalla giurisprudenza ed in particolare dal Tribunale 
di Verona
105
 il quale, con l’ordinanza del 21 marzo 2012, ha stabilito che l’imporre al socio l’esercizio 
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integrale del diritto di sottoscrizione vale a limitare tale diritto che, invece, solo la specifica scelta del 
singolo socio può modulare nelle sue varie possibilità.  
Il Tribunale si pronuncia quindi dichiarando lesiva del diritto di sottoscrizione, spettante al socio a 
norma dell’art. 2481-bis, la delibera dell’assemblea di una società a responsabilità limitata che 
imponga al socio di sottoscrivere l’aumento di capitale sociale per l’intera sua misura, senza 
consentirne un esercizio parziale dello stesso. 
Il socio deve essere altresì messo in condizione di poter liberamente rinunciare all’esercizio del diritto 
di sottoscrizione oppure di poter liberamente decidere di alienarlo ad altri soci o terzi: rinuncia e 
alienazione sono due aspetti particolari dell’esercizio del diritto di sottoscrizione da parte del socio sui 
quali la giurisprudenza, anche di legittimità, si è più volte pronunciata e che in qualche modo vanno ad 
intersecarsi risultando tra di loro connessi. 
Infine, sia nel caso di esercizio parziale, nonché nel caso di rinuncia all’esercizio del diritto di 
sottoscrizione da parte del singolo socio, il buon esito dell’operazione di aumento di capitale 
dipenderà da come l’operazione stessa è stata concretamente strutturata dalla maggioranza 
assembleare, in particolare: 
- qualora sia stata espressamente prevista dalla delibera dei soci la scindibilità dell’aumento di 




- nel silenzio della delibera dei soci troverebbe invece naturale applicazione il regime legale previsto 
dal terzo comma dell’art. 2481-bis, ovverosia quello della inscindibilità dell’aumento di capitale, 
con la conseguente inefficacia dell’operazione a meno che i soci nella stessa delibera non abbiano 
espressamente previsto la possibilità di collocare la parte di capitale eventualmente rimasta inoptata 
presso altri soci o terzi
107; in tale circostanza solo qualora l’inoptato venga concretamente e 
integralmente sottoscritto si realizzerebbe la condizione, richiesta dal terzo comma, dell’integrale 
sottoscrizione e l’operazione di aumento di capitale sociale potrebbe considerarsi perfezionata. 
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 Per una disamina più approfondita del tema relativo alla scindibilità dell’aumento di capitale vedi infra 2.3.5. 
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vedi infra par. 2.3.4. 
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2.1.1 L’alienazione del diritto di sottoscrizione 
Il diritto di sottoscrizione del socio ha un indubbio valore economico che, specie nei casi in cui la 
società abbia accumulato consistenti riserve a seguito di accantonamenti di utili nel corso degli anni 
oppure nei casi in cui la stessa abbia plusvalori latenti non iscritti in bilancio, nonché qualora la società 
abbia un importante valore di avviamento, può essere anche di rilevante entità. 
Che il diritto di sottoscrizione abbia un valore economico per il socio emerge chiaramente anche dalla 
finalità a cui esso è diretto e dall’interesse che l’eventuale esercizio di tale diritto mira a tutelare. 
Come visto supra, l’esercizio del diritto di sottoscrizione è infatti uno strumento idoneo per evitare 
l’eventuale annacquamento del valore economico della partecipazione del socio che, inevitabilmente, 
conseguirebbe dalla sottoscrizione da parte di terzi dell’aumento di capitale sociale qualora a questi 
ultimi non sia stato imposto il pagamento di un congruo sovraprezzo (sovraprezzo che ad oggi nelle 
società a responsabilità limitata assume carattere meramente eventuale). Pertanto per il socio che non 
abbia i mezzi finanziari sufficienti per sottoscrivere la parte di aumento di capitale offertogli – o 
comunque per il socio che, pur avendo i mezzi finanziari, preferisce cedere il diritto a terzi – la 
cessione del diritto di sottoscrizione consentirebbe allo stesso di monetizzare il relativo valore 
economico della partecipazione, rivelandosi quindi un valido strumento per attenuare il 
depauperamento economico cui andrebbe incontro non sottoscrivendo la parte di aumento di sua 
spettanza. 
Questa considerazione, a cui ormai pare concordare la maggior parte della dottrina, trova altresì 
fondamento anche nel riconoscimento del diritto di recesso a favore dei soci che non hanno consentito 
alla decisione di aumento del capitale sociale con esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione 
e dalla conseguente liquidazione della partecipazione al “valore di mercato”.  
Per cui, stante la possibilità offerta al socio di poter recuperare il valore di investimento della 
partecipazione sociale qualora l’assembla dei soci abbia deliberato un aumento di capitale sociale con 
esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, in dottrina non si ravvisano valide ragioni sulla 
base delle quali poter negare al socio una tutela analoga nelle diverse ipotesi in cui sia egli a non voler 
esercitare tale diritto, oppure non abbia la disponibilità economica per farlo.  
Quindi riconoscere al socio la possibilità di trasferire a titolo oneroso il diritto di sottoscrizione gli 
permetterebbe di ottenere un vantaggio economico sì da compensare l’eventuale depauperamento 
derivante dalla riduzione del valore della partecipazione sociale in conseguenza del mancato esercizio 
del diritto di sottoscrizione, alla pari di quanto avverrebbe nel caso in cui egli decidesse di recedere 
dalla società a seguito di un’operazione di aumento del capitale con esclusione o limitazione del diritto 
di sottoscrizione. 
Dal punto di vista giuridico la bontà dell’operazione di cessione del diritto di sottoscrizione è 
ampiamente riconosciuta sia dalla dottrina che dalla giurisprudenza, tant’è che gli stessi Autori in 
dottrina parlano di “necessaria trasferibilità del diritto di sottoscrizione”; tuttavia non mancano tesi 
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opposte che concludono per la naturale incedibilità del diritto di sottoscrizione del socio nelle società a 
responsabilità limitata. 
In realtà la differenza tra le tesi prospettate in dottrina si giustifica per il diverso punto di partenza 
dell’indagine da ciascuna di esse condotta. 
Quella parte della dottrina che conclude la propria indagine pronunciandosi sulla incedibilità del 
diritto di sottoscrizione muove le proprie riflessioni partendo dall’analisi della disciplina dell’aumento 
di capitale sociale a pagamento nelle società a responsabilità limitata, che a seguito della riforma del 
diritto societario del 2003 ha una propria rilevanza autonoma
108
. 
In particolare, secondo questi Autori, dalla lettura del primo comma dell’art. 2481-bis emergerebbe la 
volontà del legislatore di considerare la sottoscrizione dell’aumento di capitale sociale da parte di terzi 
come una fattispecie del tutto eccezionale. Ciò deriverebbe dal fatto che il diritto di sottoscrizione dei 
soci può essere escluso o limitato, consentendo così l’ingresso a terzi in società, solo a fronte di una 
specifica disposizione statutaria che legittimi in tal senso l’assemblea, la quale sarebbe così chiamata 
ad assumere una decisione con la delibera di aumento del capitale sociale volta a derogare alla regola 
legale della naturale spettanza del diritto di sottoscrizione in capo ai soci.  
Qualora mancasse nell’atto costitutivo una previsione statutaria in tal senso, all’assemblea dei soci 
sarebbe in ogni modo preclusa la possibilità di deliberare un aumento di capitale sociale con 
esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, a meno che la relativa delibera non fosse assunta 
con il consenso unanime dei soci.  
Questa impostazione confermerebbe quindi il carattere maggiormente personalistico della società a 
responsabilità limitata rispetto a quello della società per azioni dove, invece, sono individuate dal 
legislatore delle cause espresse che permettono ai soci di escludere o limitare il diritto di opzione dei 
soci, consentendo così l’ingresso in società a soggetti estranei alla compagine sociale.  
Il carattere personalistico della società a responsabilità limitata troverebbe inoltre maggior conferma 
dalla disciplina prevista per la collocazione dell’inoptato presso altri soci o terzi, dettata dal legislatore 
al secondo comma dell’art. 2481-bis. A differenza di quanto previsto nelle società per azioni, dove è 
configurato ex lege un diritto di prelazione dei soci sull’inoptato, la possibilità di collocare la parte di 
capitale sociale rimasta non sottoscritta presso altri soci o terzi è normalmente esclusa nella società a 
responsabilità limitata.  
Pertanto la collocazione dell’inoptato nella società a responsabilità limitata non è un effetto naturale 
conseguente alla delibera di aumento del capitale sociale, essendo al riguardo necessaria un’apposita 
decisione dei soci.  
La lettura sistematica della disciplina dell’aumento di capitale sociale avrebbe quindi un riflesso 
rilevante in relazione al tema della circolazione del diritto di sottoscrizione in quanto introdurrebbe dei 
limiti alla sua libera alienabilità. In particolare questa sarebbe strettamente dipendente dalla possibilità 
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che, da un lato, l’atto costitutivo e successivamente la relativa delibera di aumento di capitale sociale 
consentano l’esclusione o la limitazione del diritto di sottoscrizione dei soci e, dall’altro lato, dalla 
possibilità che la delibera di aumento di capitale sociale consenta la collocazione dell’inoptato presso 
altri soci o terzi.  
In difetto di simili previsioni, così come la legge non consente nella società a responsabilità limitata 
l’ingresso di terzi soggetti in seguito ad una delibera di aumento del capitale sociale, a maggior 
ragione la possibilità di pervenire ad un medesimo risultato dovrebbe ritenersi preclusa per effetto 
della cessione del diritto di sottoscrizione a soggetti esterni alla compagine sociale.  
Infatti il carattere personalistico della società a responsabilità limitata, tutelato dal legislatore con la 
disciplina dell’aumento di capitale sociale, verrebbe fortemente messo in pericolo qualora fosse 
riconosciuta ai soci la libera alienabilità del diritto di sottoscrizione. 
Ad una conclusione diametralmente opposta perviene quella dottrina che analizza l’argomento 
muovendo dall’influenza che il regime di circolazione delle partecipazioni sociali assume sulla 
cedibilità del diritto di opzione
109
. 
Secondo questa tesi la disciplina dell’aumento di capitale sociale a pagamento nelle società a 
responsabilità limitata non rappresenterebbe un ostacolo alla libera disponibilità del diritto di 
sottoscrizione da parte di ciascun socio, in quanto le vicende di tale diritto sarebbero invero 
strettamente collegate al regime di circolazione delle partecipazioni sociali, disciplinato dall’art. 2469 




A detta di questi Autori il profilo personalistico della società a responsabilità limitata, richiamato 
anche dalla tesi precedente a sostegno delle proprie conclusioni, avrebbe influenzato il legislatore, non 
tanto e non solo nel dettare la disciplina dell’aumento di capitale sociale, ma anche nel dettare la 
disciplina relativa al trasferimento della partecipazione in questo tipo di società. 
In particolare l’art. 2469 pone il principio in base al quale la partecipazione sociale nella società a 
responsabilità limitata è liberamente trasferibile, salvo la contraria disposizione nell’atto costitutivo. 
Viene così riconosciuta dal legislatore la massima apertura all’autonomia privata la quale è libera di 
introdurre i più svariati limiti al trasferimento della partecipazione sociale.  
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I soci quindi nella redazione dell’atto costitutivo possono liberamente prevedere l’intrasferibilità della 
partecipazione societaria, oppure rimettere al gradimento di soci, terzi o organo sociali la decisione 
relativa all’ingresso in società di nuovi soggetti.  
L’unico correttivo, che il legislatore ha riconosciuto a fronte della possibilità concessa di introdurre 
nell’atto costitutivo clausole di assoluta intrasferibilità o clausole di mero gradimento, è l’attribuzione 
in capo ai soci, che siano di fatto impossibilitati a cedere la partecipazione, del diritto di recedere dalla 
società. 
Le disposizioni statutarie previste dai soci nell’atto costitutivo in ordine al trasferimento della 
partecipazione sociale, secondo questa dottrina, assumerebbero quindi rilievo anche nell’ambito della 
cessione del diritto di sottoscrizione, nel senso che tale cessione sarebbe comunque soggetta alle 
medesime previsioni statutarie previste per la circolazione delle partecipazioni sociali. Questo perché 
la cessione del diritto di sottoscrizione determinerebbe gli stessi effetti del trasferimento della 
partecipazione sociale, ovverosia: la modificazione della compagine sociale con l’ingresso di nuovi 
soggetti, nel caso in cui il diritto di sottoscrizione venisse ceduto a terzi, oppure una diversa 
ripartizione del capitale sociale tra i soci esistenti nel caso in cui il diritto di sottoscrizione venisse 
trasferito da un socio ad un altro.  
Pertanto le regole di circolazione delle partecipazioni sociali dovrebbero essere necessariamente 
osservate anche in caso di alienazione del diritto di sottoscrizione, con la non irrilevante conseguenza 
che, qualora l’atto costitutivo avesse previsto limiti alla circolazione delle partecipazioni (come ad 
esempio clausole di gradimento nei confronti dell’acquirente della partecipazione societaria, oppure 
clausole di intrasferibilità o ancora clausole di prelazione) gli stessi limiti varrebbero anche in sede di 
cessione del diritto di sottoscrizione. 
Qualora invece nulla fosse disposto nell’atto costitutivo, così come la cessione delle partecipazioni 
sociali sarebbe ex lege libera ed esente da vincoli, allo stesso modo libera ed esente da vincoli sarebbe 
l’operazione di cessione del diritto di sottoscrizione. 
Delle due tesi sopra esaminate la seconda è quella che ha avuto maggior riscontro anche in 
giurisprudenza. Tale orientamento in particolare è stato fatto proprio anche dalla Cassazione
111
 che 
sulla questione della alienabilità del diritto di sottoscrizione si è così pronunciata: 
«Il già ricordato rinvio dell’art. 2495 c.c. all’art. 2441, comma 1, comporta che, nella disciplina 
anteriore alla riforma societaria, il diritto di opzione sussistesse anche nell’ambito della società a 
responsabilità limitata. 
E si è sottolineato in dottrina che la libera trasferibilità delle quote per atto tra vivi, sancita dall’art. 
2479, comma 1, comportava, in difetto di diversa disciplina statutaria, l’applicazione anche per le 
s.r.l. dei principi ora visti in tema di società per azioni e dunque la piena possibilità per il socio che 
non intendesse esercitare il diritto di opzione di cederlo. 
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Tuttavia la più rimarcata impronta personalistica della disciplina della società a responsabilità 
limitata rispetto a quella della società per azioni, comporta che, nella disciplina vigente prima della 
riforma societaria (ed a fortiori successivamente) fossero pienamente valide ed efficaci, in virtù della 
stessa disciplina dettata dall’art. 2479, le clausole che vietavano il trasferimento delle quote per atto 
inter vivos o che limitavano tale possibilità di trasferimento in favore dei soli soci, clausola di 
frequente adozione nella pratica statutaria. 
Tali vincoli incidevano anche sul diritto di opzione, perché la cessione del diritto di opzione ed il suo 
successivo esercizio da parte del cessionario produce gli stessi effetti del trasferimento della quota, 
vale a dire modifica il novero dei soci ed incide sulla quota di partecipazione di ciascuno al capitale 
sociale. 
Ne deriva che il diritto di opzione non era consentito quando fosse prevista statutariamente 
l’intrasferibilità delle quote e che nei casi in cui lo statuto ammetteva il trasferimento soltanto a 
favore dei soci ovvero prevedeva un diritto di prelazione a favore di questi ultimi, la cessione del 
diritto di opzione poteva avvenire soltanto nel rispetto dei limiti alla libera circolazione delle quote. 
Si è pertanto affermato in dottrina che nella società a responsabilità limitata il valore del diritto di 
opzione, ove sussistessero limitazioni alla circolazione delle quote, si riduceva e sovente si annullava, 
non rimanendo al socio altra pratica alternativa che la sottoscrizione dell’aumento di capitale o la 
perdita del diritto di opzione. 
Il più accentuato carattere personalistico della società a responsabilità limitata, cui si è già 
accennato (ora ampiamente rafforzato a seguito della riforma societaria) e la frequente adozione 
nella pratica di clausole limitative della libera circolazione delle quote, ha portato questa Corte a 
ritenere usuale l’esistenza nella s.r.l. di vincoli di questo tipo».  
A questo orientamento hanno aderito anche i Tribunali di merito
112
 e, recentemente, pure la prassi 
notarile sembra essersi indirizzata verso la conclusione prospettata da questa dottrina e giurisprudenza. 
                                                          
112
 Trib. Salerno, 9 marzo 2010, in Giur. comm., 2011, II, p. 146. «L'art. 2481 bis, comma 1, nell'affermare che 
spetta ai soci il diritto di sottoscrivere l'aumento del capitale sociale in proporzione delle partecipazioni da essi 
possedute, eccezion fatta per le diverse previsioni dell'atto costitutivo, consente ai soci di mantenere invariata la 
loro partecipazione nonostante l'aumento del capitale sociale della società. Nel caso in cui il socio non possa 
esercitare il suo diritto, egli potrebbe limitare il danno derivante dalla conseguente riduzione o esclusione della 
partecipazione, alienando il diritto di opzione a favore di chi fosse in grado di esercitare tale diritto in sua vece. 
Di qui l'indiscussa conclusione che il diritto di opzione nelle società di capitali assume un valore economico in 
sé, potendo essere oggetto di disposizione a favore di terzi. La cessione del diritto di opzione non può peraltro 
incontrare limiti maggiori di quelli previsti per il trasferimento delle azioni o delle quote. La libera trasferibilità 
delle quote per atto tra vivi, sancita dall'art. 2469, comma 1, c.c., comporta, in difetto di diversa disciplina 
statutaria, la piena possibilità per il socio che non intendesse esercitare il diritto di opzione di cederlo. Tuttavia 
la più marcata impronta personalistica della disciplina della società a responsabilità limitata rispetto a quella 
della società per azioni, implica che siano pienamente valide ed efficaci, in virtù della stessa disciplina dettata 
dall'art. 2469 c.c., le clausole che vietano il trasferimento delle quote per atto inter vivos o che limitavano tale 
possibilità di trasferimento in favore dei soli soci, clausole di frequente adozione nella pratica statutaria. Tali 
vincoli incidono ovviamente anche sul diritto di opzione, perché la cessione del diritto di opzione ed il suo 
successivo esercizio da parte del cessionario produce gli stessi effetti del trasferimento della quota, vale a dire 
modifica il novero dei soci ed incide sulla quota di partecipazione di ciascuno al capitale sociale. Ne deriva che 
il diritto di opzione non è consentito quando sia prevista statutariamente l'intrasferibilità delle quote, e che nei 
casi in cui lo statuto ammetta il trasferimento soltanto a favore dei soci ovvero preveda un diritto di prelazione a 
L’AUMENTO REALE DI CAPITALE SOCIALE NELLA S.R.L. 
61 
In particolare il Consiglio Notarile di Milano
113
 ha così motivato la massima n. 157 del 17 maggio 
2016:  
«si sostiene che, laddove non sussistano regole espressamente volte a disciplinare la circolazione dei 
diritti di opzione, né in statuto né nella deliberazione di aumento, il regime di circolazione dei diritti 
di opzione sia il medesimo regime previsto dalla legge o dallo statuto per la circolazione delle 
partecipazioni sociali. 
E' vero che la regola della "non collocabilità" ad altri soci o a terzi della parte inoptata dell'aumento 
di capitale tutela l'interesse di ciascun socio a limitare gli effetti diluitivi dal suo eventuale mancato 
esercizio del diritto di opzione, impedendo che, in caso di mancato esercizio del diritto anche da parte 
di altri soci, vi siano ulteriori possibilità di esercizio, da parte dei rimanenti soci o dei terzi. Ma è 
altrettanto vero, a ben vedere, che tale interesse non può condurre ad impedire la circolazione del 
diritto di opzione qualora lo statuto non impedisca la circolazione delle partecipazioni sociali. In tal 
caso, infatti, il socio che avesse intenzione di cedere il proprio diritto di opzione a un altro socio o a 
un terzo, per consentire loro di sottoscrivere parte dell'aumento di capitale, avrebbe in ogni caso la 
possibilità di conseguire il medesimo risultato sottoscrivendo egli stesso l'aumento e cedendo 
immediatamente dopo la partecipazione sottoscritta (e lo stesso dicasi, mutatis mutandis, qualora lo 
statuto non prevedesse la libera trasferibilità delle partecipazioni, bensì le sottoponesse a limiti quali 
la prelazione o il gradimento). 
L'interpretazione che ravvisa nel regime legale della s.r.l. una regola (pur solo suppletiva) di 
intrasferibilità del diritto di opzione difetterebbe pertanto di coerenza, posto che lo stesso regime 
legale della s.r.l. consente il medesimo risultato effettuale, semplicemente con una diversa 
combinazione cronologica dei negozi giuridici posti in essere dai soci (e dai terzi). Il canone di 
razionalità del sistema legislativo impone pertanto di attribuire alle norme il significato che le renda 
tra loro coerenti, nel perseguimento dei medesimi risultati e a tutela dei medesimi interessi». 
  
                                                                                                                                                                                     
favore di questi ultimi, la cessione del diritto di opzione può avvenire soltanto nel rispetto dei limiti alla libera 
circolazione delle quote. Si è pertanto affermato in dottrina che nella società a responsabilità limitata il valore 
del diritto di opzione, ove sussistano limitazioni alla circolazione delle quote, si riduce e sovente si annulla, non 
rimanendo al socio altra pratica alternativa che la sottoscrizione dell'aumento o la perdita del diritto di 
opzione». 
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 Massima n. 157 del 17 maggio 2016 del Consiglio Notarile di Milano «Prima della scadenza del termine per 
l'esercizio del diritto di opzione, il medesimo può essere alienato a qualsiasi titolo ai soci e/o a terzi, nel rispetto 
degli eventuali limiti stabiliti dallo statuto per il suo trasferimento ovvero, in mancanza di clausole limitative 
espressamente riferite al trasferimento dei diritti di opzione, nel rispetto degli eventuali limiti stabiliti dallo 
statuto per il trasferimento delle partecipazioni sociali e comunque nel rispetto di quanto eventualmente stabilito 
dalla deliberazione di aumento del capitale sociale». 
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2.1.2 La rinuncia del diritto di sottoscrizione e la revocatoria ordinaria ex art. 2901 c.c.
114
 
Il socio ha altresì piena libertà di poter rinunciare ad esercitare il diritto di sottoscrizione
115
 anche se, a 
seguito di un’importante sentenza della Cassazione116, tale affermazione necessita di qualche ulteriore 
riflessione. 
La Suprema Corte si è pronunciata su una particolare fattispecie che aveva ad oggetto il tema 
dell’esercizio dell’azione revocatoria ordinaria nei confronti della rinuncia al diritto di sottoscrizione 
spettante ai soci in sede di aumento del capitale. In merito i giudici della Suprema Corte hanno 
disposto che la rinunzia al diritto di sottoscrizione, come atto con cui il socio dispone del proprio 
patrimonio, potrebbe essere oggetto di revocatoria ex art. 2901 su richiesta di uno o più creditori del 
medesimo, a patto che tale diritto presenti un valore patrimoniale autonomo in quanto suscettibile di 
alienazione secondo la legge di circolazione propria delle quote, nel qual caso la successiva azione 
esecutiva intentata dai suddetti creditori dovrà svolgersi nel rispetto della disciplina dettata dall’art. 
2471. 
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 «L’azione revocatoria ordinaria è un mezzo per la conservazione della garanzia patrimoniale generica di cui 
all’art. 2470 c.c. ed è volta a tutelare il creditore contro atti pregiudizievoli compiuti dal debitore, finalizzati alla 
diminuzione dei beni oggetto di tale garanzia. È essenzialmente un’azione conservativa e cautelare, strumentale 
alla successiva fase, ancorché solo eventuale, dell’esecuzione forzata. L’azione revocatoria colpisce gli atti 
pregiudizievoli per il creditore, consentendo l’esercizio dell’azione esecutiva su beni che, in quanto oggetto di 
tali atti, siano fuoriusciti dal patrimonio del debitore; tale risultato è conseguito consentendo al creditore di 
aggredire i beni oggetto dell’atto revocato presso il terzo ottenendo una dichiarazione di inefficacia relativa 
dell’atto revocato. I presupposti dell’azione revocatoria sono: l’esistenza di un credito in capo al revocante, l’atto 
di disposizione del patrimonio del debitore da cui deriva un pregiudizio per il creditore e il c.d. consilium fraudis 
che si sostanzia in un atteggiamento psicologico del debitore in relazione all’atto posto in essere (il presupposto 
psicologico del terzo assume rilevanza ai fini della revocatoria solo quando l’atto sia a titolo oneroso, risultando 
altresì del tutto indifferente nell’ipotesi di acquisto a titolo gratuito. Quando l’atto è a titolo oneroso ed il 
vantaggio del terzo sia accompagnato da un suo sacrificio, viene conseguentemente meno la ragione di preferire 
gli interessi del creditore a quelli del terzo. Di qui la necessità di accertare l’elemento psicologico, già richiesto 
nei confronti del debitore, anche nei confronti del terzo). In generale sono revocabili tutti gli atti, contrattuali o 
unilaterali, ad efficacia reale oppure obbligatoria, che possono vanificare o rendere più difficile l’esecuzione 
forzata attraverso una diminuzione o un’alterazione qualitativa della garanzia patrimoniale generale di cui all’art. 
2470 c.c. Occorre poi tenere presente che un atto è revocabile se crea pregiudizio, vale a dire se ricorre il 
requisito del c.d. eventus damni. Gli atti dispositivi rilevanti ai fini della revocatoria ordinaria sono tutti quegli 
atti che determinano una modificazione sostanziale giuridica ed economica del patrimonio del debitore. La 
rinuncia è un atto revocabile nella misura in cui si sostanzia in una condotta attiva e volontaria del debitore. È 
altresì revocabile l’atto di rinuncia che si riferisce a posizioni giuridiche determinate aventi contenuto 
patrimoniale ed esistenti nel patrimonio del debitore rinunziante o l’atto di rinuncia volto non all’estinzione ma 
alla modificazione di singole posizioni giuridiche». G. ZAGRA, op. cit., p. 582. 
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 L’atto di rinuncia è un atto dispositivo, unilaterale, che si perfeziona senza la partecipazione di un altro 
soggetto con cui si verifica la dismissione di un diritto – in questo caso del diritto di sottoscrizione – senza che il 
rinunciante acquisti una corrispettiva attribuzione patrimoniale. 
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 Cass., 11 maggio 2007, n. 10879, in Giur. comm., 2007, II, p. 1194. La fattispecie che ha dato luogo alla 
pronuncia della Corte di cassazione è costituita, in sintesi, dalla delibera di trasformazione di una società per 
azioni in società a responsabilità limitata con contestuale aumento di capitale sociale da Lire 1.000 a Lire 20.000. 
Nell’ambito delle suddette operazioni straordinarie i due soci titolari dell’intero capitale sociale della società 
deliberante rinunziano al diritto di opzione sulle nuove quote e l’intero aumento di capitale viene sottoscritto da 
un terzo soggetto con la conseguenza che i soci rinuncianti passano da una partecipazione totalitaria al capitale 
sociale ad una partecipazione pari allo 0,50%. I due soci rinuncianti erano poi debitori nei confronti di un terzo 
soggetto di ingenti somme di denaro. Il creditore propone così una serie di azioni volte a dichiarare l’inefficacia 
degli atti compiuti in quanto pregiudizievoli delle proprie ragioni, tra le azioni vi è anche l’azione revocatoria 
ordinaria nei confronti della rinuncia al diritto di opzione sull’aumento di capitale sottoscritto dal terzo soggetto. 
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Alla luce di questa importante sentenza della Cassazione emerge chiaramente il rapporto di 
interdipendenza che c’è tra il tema della revoca della rinuncia del diritto di sottoscrizione e l’altro tema 
prima esaminato, quello cioè dell’alienabilità del diritto di sottoscrizione stesso.  
Come detto supra, il diritto di sottoscrizione ha un indubbio valore economico, pertanto una sua 
cessione a terzi soggetti permetterebbe al socio di attenuare l’eventuale depauperamento economico 
che a lui deriverebbe in caso di mancato esercizio del diritto di sottoscrizione stesso. 
Se allora il diritto di sottoscrizione ha un valore economico che può essere monetizzato dal titolare, 
l’atto di rinuncia del socio all’esercizio del diritto stesso comportando la diminuzione del patrimonio 
del titolare – come fa notare la parte ricorrente nella sentenza in commento – potrebbe altresì essere 
oggetto di revocatoria ai sensi dell’art. 2901 c.c. 
Questa affermazione per i giudici della Suprema Corte è si corretta, ma solo in linea di principio e in 
termini astratti. Infatti i giudici, avallando quell’orientamento dottrinario visto supra che in tema di 
cessione del diritto di sottoscrizione ha concluso per la libera alienabilità dello stesso avuto riguardo 
tuttavia delle eventuali clausole statutarie previste la circolazione delle partecipazioni sociali, 
sottolineano come in ogni caso occorra altresì tenere in considerazione e verificare la legge statutaria 
di circolazione delle partecipazioni societarie la quale potrebbe influire sulla trasferibilità del diritto di 
sottoscrizione e di conseguenza sulla possibilità per il socio di monetizzarne il valore
117
.  
In altri termini gli eventuali limiti al trasferimento della partecipazione, previsti nell’atto costitutivo, 
incidendo sulla cessione del diritto di sottoscrizione potrebbero avere conseguenze importanti sul 
valore economico del diritto stesso. Ad esempio a fronte di una clausola statutaria che preveda 
l’intrasferibilità assoluta della partecipazione ovvero un meccanismo di preventivo mero gradimento, 
il valore di realizzo del diritto di sottoscrizione si riduce e sovente si annulla, essendo di fatto preclusa 
per il socio la possibilità di trasferirlo a terzi. 
Applicando tali principi al tema della revocatoria ordinaria della rinuncia del diritto di sottoscrizione, 
si giungerebbe inevitabilmente alla conclusione che, non avendo il diritto di sottoscrizione un 
apprezzabile valore economico di scambio in presenza di clausole statutarie che limitano o escludono 
il trasferimento delle partecipazioni, la rinuncia all’esercizio del diritto non costituirebbe un atto 
dispositivo pregiudizievole ai sensi dell’art. 2901 in quanto non provocherebbe alcun depauperamento 
del patrimonio del rinunciante. 
I giudici di legittimità concludono perciò ribadendo che:  
«l’assoggettamento a revocatoria dell’atto di rinuncia o del mancato esercizio di tale diritto, essendo 
diretto alla declaratoria d’inefficacia dell’atto abdicativo ed all’assoggettamento del diritto all’azione 
esecutiva da parte del creditore del socio, comporta la dimostrazione che il bene oggetto della 
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 Sul punto la Suprema Corte si è così pronunciata: «per la società a responsabilità limitata il diritto di opzione 
non ha automaticamente un valore patrimoniale autonomo, perché tale valore discende dalla disciplina in 
concreto adottata in ordine alla circolazione delle quote nell’ambito dello statuto sociale, statuto che, come si è 
detto, può sia vietare la circolazione della quota per atto inter vivos sia sottoporla a vincoli più o meno rigorosi, 
vincoli che incidono sulla trasferibilità ai soci o ai terzi del diritto di opzione». 
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rinuncia sia sottoposto all’azione esecutiva secondo la legge di circolazione delle quote così come 
stabilita in concreto dallo statuto sociale. (…)la rinuncia o il mancato esercizio del diritto di opzione 
non è suscettibile di revoca ai sensi dell’art. 2901 c.c. (…)La revoca è tuttavia consentita quando 
l’opzione costituisca un bene in sé, dotato di autonomo valore di mercato (…) Di conseguenza 
nell’ambito della disciplina della società a responsabilità limitata la revoca è subordinata alla 
dimostrazione che il diritto di opzione sia suscettibile di alienazione secondo la legge di circolazione 
delle quote stabilita dallo statuto sociale». 
In dottrina vi è anche chi ha ritenuto non convincente il percorso argomentativo seguito dalla Suprema 
Corte
118. In particolare non è condivisa dall’Autore l’opinione secondo cui la patrimonialità del diritto 
di sottoscrizione del socio di società a responsabilità limitata, al contrario di quanto accade nelle 
società per azioni, debba essere provata sulla base dell’assenza nell’atto costitutivo di clausole che 
vietano o limitano la circolazione delle quote. Infatti, pur essendo vero che i limiti al trasferimento 
delle partecipazioni sociali influiscono sulla circolazione del diritto di sottoscrizione, la disciplina 
dettata dalla legge per il trasferimento delle partecipazioni sociali nella società a responsabilità limitata 
risulta essere caratterizzata dal principio della libera circolazione delle quote per cui, in mancanza di 
prova contraria, i giudici di legittimità avrebbero dovuto attenersi alla disciplina legale affermando 
l’intrinseca patrimonialità del diritto di sottoscrizione e non, come invece hanno sostenuto, che il 
valore economico di tale diritto debba essere provato in concreto dimostrando l’assenza nell’atto 
costitutivo di clausole limitative della circolazione delle quote. 
In ogni caso, alla luce anche delle considerazioni espresse dai giudici di legittimità, emerge 
chiaramente come la libertà del socio di disporre del proprio diritto di sottoscrizione incontri a dire il 
vero un limite importante, questo limite risiede nella tutela che viene riconosciuta ad eventuali 
creditori personali del socio i quali potrebbero subire un pregiudizio a seguito dell’atto di rinuncia del 
socio all’esercizio del diritto di sottoscrizione. Pertanto qualora questi riuscissero a dimostrare, tenuto 
conto delle regole di circolazione delle quote stabilite dall’atto costitutivo, che il diritto di 
sottoscrizione costituisca un bene in sé, dotato di un autonomo valore di mercato, ben potrebbero 
richiedere la revoca dell’atto di rinuncia del diritto di sottoscrizione, al fine di ottenere la declaratoria 
d’inefficacia dell’atto e assoggettare così il bene oggetto di rinuncia all’azione esecutiva, che in tal 
caso dovrà svolgersi nel rispetto della disciplina dettata all’art. 2471 c.c. 
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 L. CAPRIOLI, La revocatoria dell’atto di rinuncia al diritto di opzione tra vecchio e nuovo diritto societario,  
in Giur. comm., 2007, II, p. 1205. 
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2.2 L’esclusione o la limitazione del diritto di sottoscrizione dei soci: la clausola statutaria 
Il riconoscimento in capo ai soci del diritto di sottoscrivere, in misura proporzionale alle 
partecipazioni possedute, il deliberato aumento di capitale sociale da eseguire mediante nuovi 
conferimenti è la regola generale, di default, prevista dal legislatore al primo comma dell’art. 2481-bis 
che trova applicazione tutte le volte in cui gli stessi soci non abbiano diversamente stabilito nell’atto 
costitutivo. 
Il legislatore infatti, allo stesso comma, prosegue disponendo che, stante la presenza di una previsione 
in tal senso contenuta nell’atto costitutivo, l’aumento di capitale possa essere attuato anche mediante 
offerta delle quote di nuova emissione a terzi soggetti. Anche nella società a responsabilità limitata i 
soci possono quindi deliberare un aumento di capitale sociale mediante nuovi conferimenti con 
esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, però a condizione che tale possibilità sia 
espressamente contemplata in un’apposita clausola dell’atto costitutivo. 
Da questo punto di vista si può dire che la disciplina dettata in tema di società a responsabilità limitata 
è più rigida di quella delle società azionarie, nelle quali la maggioranza dei soci può escludere o 
limitare il diritto di opzione in particolari situazioni, a fronte di alcune tutele di carattere informativo e 
di mantenimento del valore delle partecipazioni già emesse, senza la necessaria presenza di una 
clausola statutaria che legittimi in tal senso l’assemblea dei soci. 
La maggior rigidità del regime legale delle società a responsabilità limitata rispetto a quello delle 
società per azioni – chiaro indice di un maggior intuitus personae in una vicenda di grande importanza 
sia patrimoniale che di possibile modifica degli assetti societari – non preclude la possibilità che sia 
adottato un regime convenzionale che attenui la tutela dei singoli soci e attribuisca alla maggioranza il 
potere di sacrificare il diritto di opzione ad essi spettante, deliberando aumenti di capitale che lo 
escludano o limitino.  
Tuttavia il riconoscimento in capo alla maggioranza assembleare del potere di escludere o limitare il 
diritto di sottoscrizione deve essere frutto di una specifica e preventiva negoziazione tra i soci stessi o 
al momento della costituzione della società e, quindi, in sede di redazione dell’atto costitutivo oppure, 
come vedremo, deve essere il frutto di una sua successiva modificazione ai sensi dell’art. 2480 c.c.119. 
Non è infatti sufficiente che l’esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione venga disposta dai 
soci esclusivamente nella delibera assembleare con la quale essi decidano di incrementare il capitale 
sociale, in quanto una decisione in tal senso renderebbe la delibera annullabile ai sensi del comma 
primo, dell’art. 2479-ter per contrarietà della stessa alla legge120. 
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 G. ZAGRA, Conseguenze della violazione del diritto di sottoscrizione dei soci nella s.r.l., Commento a 
Tribunale Milano 10 gennaio 2007, in Le Società, 2007, II, p. 1121. 
120
 Cfr. Massima n. 156 del 17 maggio 2016 del Consiglio Notarile di Milano, dove nella motivazione si legge 
che «A differenza di quanto previsto nelle s.p.a., non sussistono ragioni, ipotesi o esigenze della società che 
consentano alla maggioranza, in mancanza di diversa disposizione statutaria, di sacrificare il diritto di opzione 
spettante ai soci. La maggioranza, in altre parole, non può disporre in alcuna circostanza del diritto di opzione 
spettante ai singoli soci, nemmeno se ciò risultasse più vantaggioso nell'interesse della società. Una 
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Il legislatore, con l’introduzione di questa disposizione in tema di società a responsabilità limitata, ha 
posto fine al dibattito, sorto ante riforma del diritto societario del 2003, sulla possibilità o meno di 
poter escludere o limitare il diritto di sottoscrizione dei soci anche in tale tipologia societaria
121
. In 
dottrina era infatti diffuso il convincimento secondo il quale la qualificazione, nella società a 
responsabilità limitata, del diritto di sottoscrizione quale “diritto assoluto, incondizionato e 
inderogabile del socio stesso uti singulus” impedisse l’esclusione del diritto in questione122. 
Altra parte della dottrina, invece, mentre riteneva sempre ammissibile l’esclusione del diritto di 
sottoscrizione nel caso in cui l’aumento andasse liberato mediante conferimenti in natura – stante la 
naturale infungibilità di detti conferimenti – ne escludeva la medesima possibilità qualora i 
conferimenti dovessero avvenire in denaro. Ciò in ragione della rimarcata dimensione personalistica 
della società a responsabilità limitata, caratterizzata dall’intuitus personae e quindi dalla rilevanza 
centrale del socio, alla quale evidentemente non poteva essere analogicamente applicata una disciplina 
dettata per un tipo di società, quella per azioni, dove carattere centrale era assunto dall’intuitus rei, 
quindi dal titolo azionario quale materiale partecipazione al capitale sociale. 
Sul punto è così intervenuto il legislatore della riforma
123
 dettando, in materia di società a 
responsabilità limitata, una norma ad hoc con la quale ha espressamente previsto la possibilità di 
escludere o limitare il diritto di sottoscrizione dei soci, però solo a condizione che nell’atto costitutivo 
sia stata inserita un’apposita clausola statutaria. 
Tuttavia lo stesso legislatore da un lato esclude la possibilità che il diritto di sottoscrizione dei soci 
possa essere escluso o limitato qualora ricorra l’ipotesi di cui all’art. 2482-ter, ossia l’aumento di 
capitale consegua ad una riduzione dello stesso al di sotto del minimo legale a causa di perdite, 
dall’altro lato, qualora la maggioranza dei soci decida – sulla base dell’apposita clausola statutaria – di 
incrementare il capitale sociale e di offrire ai terzi le quote di nuova emissione, il legislatore riconosce 
in capo ai soci che non abbiano prestato il proprio consenso a tale decisione – perché assenti, 
dissenzienti o astenuti – il diritto di recedere dalla società, ai sensi dell’art. 2473 c.c. 
In considerazione di quanto detto nel paragrafo precedente, occorre precisare come la clausola 
statutaria non faccia venir meno il c.d. profilo immanente del diritto di sottoscrizione, cioè il diritto 
patrimoniale potenzialmente connesso alla partecipazione sociale di sottoscrivere i futuri aumenti di 
capitale in proporzione alle partecipazioni detenute, bensì la clausola statutaria legittima solamente 
l’assemblea dei soci a deliberare un aumento di capitale sociale con esclusione o limitazione del diritto 
di sottoscrizione, pertanto tale diritto viene escluso o limitato sotto il profilo c.d. contingente. 
                                                                                                                                                                                     
deliberazione di aumento di capitale che escludesse o limitasse il diritto di opzione, sempre secondo il regime 
legale, sarebbe invalida e impugnabile, in quanto presa "non in conformità della legge" (art. 2479-ter, comma 
1, c.c.)». 
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 Prima della riforma, infatti, l’art. 2495 rinviava alle disposizioni dell’art. 2441 ma limitatamente al solo 
comma primo, e non anche a quelli successivi ove invece era dettata la peculiare disciplina sulla limitazione del 
diritto di opzione. 
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 G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 332. 
123
 In modo assolutamente coerente con quanto richiesto dal legislatore delegante all’art. 3 della legge n. 366  
del 2001. 
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In altre parole, la clausola statutaria attribuisce alla maggioranza dei soci il potere di decidere, in sede 
assembleare, se limitare o escludere totalmente l’esercizio concreto di una prerogativa soggettiva dei 
singoli soci stessi, che si concretizza nel loro diritto di sottoscrivere l’aumento di capitale in misura 
proporzionale alle partecipazioni possedute al fine di non vedersi ridurre il proprio peso all’interno 
della compagine sociale. 
Nella disamina della norma occorre anche evidenziare come la disposizione introdotta dal legislatore 
si caratterizzi per l’assenza di una predeterminazione dei casi nei quali è consentita l’esclusione o la 
limitazione del diritto di sottoscrizione, o quantomeno dell’individuazione dei criteri che la rendono 
legittima. Questo in senso diametralmente opposto rispetto a quanto disciplinato, all’art. 2441 c.c., in 
tema di società per azioni dove il legislatore, nel dettare la disciplina del diritto d’opzione, prevede che 
questo possa essere si escluso o limitato ma solo al ricorrere di determinate ipotesi individuate nella 
stessa norma, quali: i) la liberazione delle nuove azioni mediante conferimenti in natura, ii) la presenza 
di un interesse condizionante della società, iii) l’emissione di azioni da parte delle società quotate,  
iv) l’offerta delle azioni ai dipendenti della stessa società o di società che la controllano o che sono da 
essa controllate. Nella società per azioni, dunque, solo al ricorrere di una di queste condizioni è 
possibile per i soci deliberare un aumento di capitale sociale con esclusione o limitazione del diritto 
d’opzione. 
Nella società a responsabilità limitata invece il legislatore si astiene dall’individuare i presupposti 
dell’esclusione o della limitazione del diritto di sottoscrizione, rimettendo tale scelta all’autonomia 
statutaria. 
I soci sono così liberi di decidere se mantenere l’ampio margine di discrezionalità loro riconosciuto, 
introducendo nell’atto costitutivo una clausola generica di esclusione o limitazione del diritto di 
sottoscrizione, oppure se delimitare in modo più marcato il perimetro entro il quale tale decisione 
possa essere assunta, introducendo nell’atto costitutivo una specifica disciplina al fine di regolare le 
ipotesi nelle quali sia possibile sacrificare il diritto di sottoscrizione
124
. 
Dal punto di vista del contenuto materiale della clausola statutaria, la decisione è quindi rimessa 
totalmente all’autonomia dei soci, che sono liberi di determinarne i tratti essenziali125. Stante la già 
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 O. CAGNASSO, op. cit., p. 337 «(…) In primo luogo, se l’atto costitutivo può prevedere, come si esprime l’art. 
2481 bis comma 1° c.c., che l’aumento di capitale sia attuato anche mediante offerta di quote di nuova emissione 
a terzi, saranno introducibili limitazioni al proposito. In altre parole, il “disco verde” potrebbe riferirsi ad ogni 
aumento di capitale oppure ad aumenti di capitale aventi certe caratteristiche o deliberati in presenza di 
determinati presupposti: così come nel caso di aumenti da liberare mediante conferimenti in natura o di servizi, 
oppure da adattare in presenza di un interesse della società che esiga il sacrificio del diritto di sottoscrizione. In 
tal modo la maggioranza non avrebbe “piena mano libera”, ma vedrebbe delimitato il potere di sopprimere o 
limitare tale diritto». 
125
 M. NOTARI, op. cit., p. 918 «In linea di principio, la clausola è disposta per l’intera durata della società, ma 
nulla vieta, al pari della generalità delle regole statutarie, di essere temporalmente limitata, nell’ambito di un 
periodo determinato dalla clausola stessa. Parimenti, dal punto di vista dei requisiti per l’esclusione del diritto di 
opzione, la clausola in oggetto può essere del tutto incondizionata, richiedendo solo il consenso della medesima 
maggioranza necessaria per la decisione di aumento di capitale, così come potrebbe essere subordinata a 
determinati presupposti, inerenti la volontà assembleare (ad esempio un quorum rafforzato), ovvero la situazione 
patrimoniale della società (ad esempio una soglia quantitativa del patrimonio netto), o altri ulteriori requisiti».  
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ricordata autonomia dei soci, la clausola potrebbe quindi avere ad oggetto tutte le decisioni di aumento 
di capitale a pagamento (escluso ovviamente il caso di cui all’articolo 2482-ter) così come, 
diversamente, potrebbe essere circoscritta solo ad alcune tipologie di aumento di capitale (ad esempio 
per i soli aumenti di capitale da liberare mediante conferimenti in natura)
 126
. 
Dal punto di vista dell’ambito applicativo della disposizione, benché il legislatore preveda la 
possibilità di escludere o limitare il diritto di sottoscrizione solo a favore di terzi soggetti senza 
accennare minimamente alla circostanza che il diritto di sottoscrizione dei soci possa essere escluso o 
limitato a favore di altri soci, sembra condivisibile l’orientamento, sostenuto dalla dottrina 
maggioritaria
127
, secondo il quale l’esclusione o la limitazione del diritto di sottoscrizione prescinda da 
chi sia il soggetto – socio o non socio della società – a cui concretamente l’aumento venga offerto128 e 
questo per una serie di ragioni: 
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 In tal senso anche la Massima n. 156 del 17 maggio 2016 del Consiglio Notarile di Milano «La clausola 
statutaria prevista dall'art. 2481-bis, comma 1, c.c., che consente all'assemblea dei soci di deliberare a 
maggioranza un aumento di capitale sociale a pagamento con esclusione o limitazione del diritto di opzione, 
può avere ad oggetto tutte le ipotesi di esclusione o limitazione del diritto di opzione (salvo il caso di cui all'art. 
2482 ter c.c.), e segnatamente i casi di: (i) offerta di nuove partecipazioni a terzi; (ii) offerta di nuove 
partecipazioni solo ad alcuni soci o a tutti i soci ma in misura non proporzionale; (iii) offerta di nuove 
partecipazioni a fronte di conferimenti diversi dal denaro (…) Fermi restando i principi generali di esecuzione 
del contratto secondo buona fede e correttezza, la clausola prevista dall'art. 2481 bis, comma 1, c.c., può 
attribuire il potere di escludere o limitare il diritto di opzione alla maggioranza dei soci in via discrezionale, 
senza la necessaria verifica di un'oggettiva esigenza della società e senza l'obbligo di determinare e giustificare 
un sovrapprezzo per l'emissione delle partecipazioni di nuova emissione. Essa, d'altro canto, può circoscrivere 
tale potere ad alcuni casi particolari e può altresì prevedere tutele ulteriori a favore dei soci di minoranza, 
anche mediante rinvio alla disciplina dettata in tema di s.p.a.». Nello stesso senso Comitato Triveneto dei Notai, 
Massima I.A.7, pubblicata a settembre 2009 «Poiché la legge consente il divieto assoluto di conferimenti in 
natura sono ammissibili le clausole statutarie che ammettono tali conferimenti con limitazioni. Così ad esempio 
devono ritenersi legittime le clausole statutarie che ammettono i conferimenti in natura: - a condizione che gli 
stessi siano sottoscritti esclusivamente da determinati soggetti (soci o altri terzi individuati anche per 
appartenenza a categorie omogenee), ovvero che siano limitati ad una determinata percentuale del capitale 
sociale; - a condizione che gli stessi siano sottoscritti esclusivamente da soci e che ai restanti soci sia 
contestualmente offerto un aumento in denaro al fine di mantenere potenzialmente inalterate le loro percentuali 
di partecipazione» e Massima I.G.43 pubblicata a settembre 2012 «È peraltro possibile introdurre nello statuto 
una clausola che escluda o limiti convenzionalmente i conferimenti in natura». 
127
 ASSOCIAZIONE DISANO PREITE, in Il nuovo diritto societario. Società di capitali e cooperative, a cura di  
G. Olivieri, G. Presta e F. Vella, 2003, p. 273; G. RACUGNO, op. cit., p.821; S. A. CERRATO, op. cit., p. 1971; D. 
GALLETTI, Art. 2481, in Codice commentato delle s.r.l., diretto da Benazzo e Patriarca, p. 481;. G. ZANARONE, 
op. cit., p. 1544; O. CAGNASSO, op. cit., p.337; G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 334 secondo cui «più 
convincente la ricostruzione di quanti, hanno sostenuto che qui, il legislatore minus dixit quam voluit». 
128
 G. ZANARONE, op. cit., p. 1543 «L’interpretazione sembra autorizzata dagli stessi lavori preparatori della 
medesima, in particolare dalla Relazione min. al d.lgs. n. 6/2003 dove, con riferimento al contenuto della 
ricordata “previsione” nell’atto costitutivo, si parla tout court di esclusione del diritto di opzione: esclusione la 
quale ben potrebbe essere provocata, a carico di un socio dall’offerta delle quote di nuova emissione agli altri 
soci. Senza contare che la contraria opinione sarebbe difficilmente spiegabile alla luce della ratio della suddetta 
apertura all’autonomia statutaria, identificabile nell’esigenza di conciliare il diritto di sottoscrizione del socio 
con l’aspettativa della società circa la possibilità di acquisire a titolo di conferimento le utilità necessarie alla sua 
attività: aspettativa la quale ben potrebbe configurarsi nei confronti, oltre che di un terzo, anche di uno dei soci 
(si pensi all’acquisizione, a titolo di conferimento, di un bene in natura che solamente uno dei soci possieda)». 
129
 D. GALLETTI, op. cit., p. 481 «la norma sembra poter essere estesa, secondo ragione, anche a quei casi in cui 
sia opportuno aumentare l’investimento ricorrendo solo al maggior coinvolgimento di un socio specifico, pur se 
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ii) Per di più verrebbe fortemente ridimensionata la ratio del diritto di sottoscrizione. È evidente, 
infatti, come il diritto del socio alla conservazione della propria partecipazione debba ricorrere in 
qualsiasi caso di esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, sia qualora esso venga 
limitato o escluso per far fare ingresso in società a terzi soggetti, sia qualora esso venga limitato o 
escluso a favore di soggetti che già sono soci della società
130
. 
iii) Infine verrebbe ridimensionata anche la stessa ratio del diritto di recesso riconosciuto dal 
legislatore ai soci non consenzienti. Infatti questo diritto troverebbe giustificazione, non tanto per 
l’ingresso in società di terzi soggetti, ma quanto per l’alterazione dell’originaria quota di 
partecipazione, che il socio si trova costretto a subire. Considerazione che parrebbe confermata 
dalla stessa Relazione di accompagnamento al d.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6 nella quale si legge che 
«(…) è riconosciuto al socio il diritto di recesso di fronte all’eventualità di veder modificato contro 
la propria volontà il suo ruolo nella società». 




«Rimangono pertanto aperti i seguenti interrogativi: (a) se la clausola possa riferirsi non solo ai casi 
di offerte di nuove partecipazioni a terzi, bensì anche ai casi in cui l'aumento sia riservato ai soci in 
misura non proporzionale o solo ad alcuni di essi;(…) Per quanto concerne l'interrogativo sub (a),si 
ritiene che la lettera della legge non possa condurre a un'interpretazione così rigorosa al punto da 
non consentire mai allo statuto sociale la possibilità di escludere o limitare il diritto di opzione, 
all'interno della compagine sociale, a differenza di quanto può fare per i casi in cui l'offerta delle 
nuove partecipazioni sia rivolta ai terzi (…)».  
Quanto al contenuto della relativa clausola statutaria che consente l’esclusione o la limitazione del 
diritto di sottoscrizione di alcuni soci a favore di altri, questa potrebbe già indicare i soci a cui può 
essere riservata (in tutto o in parte) l’offerta delle nuove quote, o limitarsi a prevedere tale eventualità, 
rimettendo così alla delibera attuativa dei soci l’individuazione dei sottoscrittori delle nuove quote132. 
Questa interpretazione della norma non è tuttavia accolta in modo unanime dalla dottrina. Alcuni 
Autori infatti interpretano la formulazione del primo comma dell’art. 2481-bis in senso puramente 
letterale e quindi come espressa volontà del legislatore di non ammettere l’esclusione del diritto di 
sottoscrizione dei soci in favore solo di alcuni tra loro. Quella del legislatore sarebbe quindi una scelta 
                                                                                                                                                                                     
questo non conferirà né un asset in natura, né la propria opera; d’altro canto la legge rimette qui ad una disciplina 
unitaria tutte le limitazioni del diritto di opzione, a differenza delle s.p.a.; e dal punto di vista aziendalistico la 
situazione esposta non pare differenziarsi da quella, soltanto più “classica”, presupposta tipicamente dalla 
legge». 
130
 Questo, ovviamente, nel caso in cui si propenda per quella tesi dottrinaria che riconduce la ratio del diritto di 
sottoscrizione alla facoltà di consentire ai soci di conservare inalterata la propria quota di partecipazione al 
capitale sociale, sì da poter continuare a essere titolari degli stessi diritti amministrativi e patrimoniali nei 
confronti della società. Vedi supra par. 2.1. 
131
 Massima n. 156 del 17 maggio 2016. 
132
 P. BUTTURINI, op. cit., p. 863 «I contraenti potrebbero, infatti, non volere (o non essere in grado di) designare 
preventivamente tali soggetti, ad esempio nell’ipotesi in cui la modifica degli assetti endosocietari dipenda dallo 
svolgimento di altri rapporti tra i medesimi soci». 
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consapevole e volta ad evitare che la maggioranza della società possa disporre di uno strumento per 
alterare la partecipazione proporzionale dei soci nella società
133. Nel caso dell’ingresso di terzi, infatti, 
si rispetterebbe comunque il principio della parità di trattamento tra soci dal momento che la riduzione 
della partecipazione al capitale sociale, a seguito dell’ingresso del terzo soggetto in società, sarebbe 
subita in misura eguale da parte di tutti i soci e non già soltanto da alcuni di essi in favore di altri
134
. 
Come detto, affinché concretamente i soci possano deliberare un aumento di capitale sociale con 
esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, l’art. 2481-bis richiede quale condizione 
necessaria la presenza nell’atto costitutivo di un’apposita clausola statutaria. 
La norma tuttavia non sembra essere così chiara. Un primo problema che si pone è quello se tale 
clausola debba necessariamente essere introdotta nell’atto costitutivo in sede di costituzione della 
società, oppure se questa possa essere introdotta anche successivamente, per il tramite di una modifica 
statutaria. Inoltre, qualora si propenda per quest’ultima conclusione, ci si domanda se la decisione dei 
soci di modificare l’atto costitutivo possa essere assunta a maggioranza, quindi con i quorum 
deliberativi e costitutivi di cui all’art. 2479-bis terzo comma, oppure se, al contrario, si renda 
necessaria l’unanimità dei consensi dei soci. 
Per quanto riguarda il primo interrogativo non vi è alcun dubbio in dottrina che detta clausola possa 
essere introdotta anche durante societate, mediante una successiva modifica dell’atto costitutivo. 
Tuttavia non vi è consenso unanime tra gli Autori sulle modalità di adozione della relativa decisione: 
- parte della dottrina135 ritiene che la decisione di modificare l’atto costitutivo, con la quale si 
introduce la clausola statutaria che consente ai soci di deliberare un aumento di capitale sociale con 
limitazione o esclusione del diritto di sottoscrizione, debba essere necessariamente presa 
all’unanimità. Questi Autori  sottolineano come, diversamente, verrebbe privata di qualsiasi 
valenza la prescrizione di legge che richiede la presenza nell’atto costitutivo della clausola 
statutaria ai sensi del secondo periodo primo comma dell’art. 2481-bis136, giacché sarebbe 
sufficiente introdurre tale previsione nell’atto costitutivo contemporaneamente alla prima decisione 
di aumento del capitale con esclusione del diritto di sottoscrizione adottata a maggioranza dai soci. 
Inoltre la richiesta dell’unanimità dei consensi avrebbe come fine la salvaguardia della sfera 
giuridica del singolo socio, il cui consenso all’inserimento della clausola sarebbe sempre 
necessario, quasi si trattasse di una sorta di accettazione del rischio che il proprio ruolo all’interno 
della società possa essere ridimensionato. 
                                                          
133
 «Accogliere una soluzione che consenta alla maggioranza di sacrificare, senza la presenza di presupposti o di 
correttivi, il diritto di sottoscrizione nel caso di offerta ai soci si pone in contrasto con la sussistenza di un simile 
diritto, la cui esistenza sarebbe lasciata alla “mercè” della maggioranza» O. CAGNASSO,in op. cit., p. 337. 
134
 Così A. FERRUCCI – C. FERRENTINO, L’aumento di capitale sociale a pagamento, in Le società di capitali, le 
società cooperative e le mutue assicuratrici, 2012, tomo II, p. 1616. 
135
 G. ZANARONE, op. cit., p. 1540; E. FAZZUTTI, in La riforma delle società, a cura di Sandulli – Santoro, vol. 3, 
Giappichelli, 2003, p. 187; M. NOTARI, op. cit., p. 918. 
136
 Cosi E. FAZZUTTI, in op. cit., p.187 secondo cui «La previsione può essere introdotta nell’atto costitutivo solo 
con il consenso di tutti i soci, perché l’art. 2481 bis, comma 1, secondo periodo, tamquam non esset se la 
maggioranza potesse introdurre la clausola a suo piacimento». 
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Ciò in considerazione anche del fatto che la maggioranza, così come non può procedere per regola 
direttamente a sopprimere o limitare un determinato diritto senza il consenso del titolare, allo stesso 
modo non potrebbe neppure autoattribuirsi il relativo potere indirettamente, attraverso quindi una 
modificazione dell’atto costitutivo che sopprima la necessità di quel consenso, pena la completa 
vanificazione della suddetta regola
137. In altri termini occorrerebbe l’unanimità dei consensi sul 
riflesso che la funzione della clausola è quella di abilitare la maggioranza a ciò che altrimenti non 
avrebbe il potere di fare. 
Alla medesima conclusione è giunta anche parte della prassi notarile. In particolare il Comitato 
Triveneto dei Notai, alla Massima I.G. 46, pubblicata nel settembre 2012, ha disposto che: 
«Si ritiene che le decisioni dei soci di introduzione nello statuto della clausola che consente di 
attuare aumenti di capitale mediante offerta di quote di nuova emissione direttamente a terzi (art. 
2481-bis, c.c.), richieda il consenso di tutti i soci rappresentanti l’intero capitale sociale. La 
previsione di legge che vieta l’adozione di delibere di aumento di capitale senza riconoscere ai 
soci il diritto di “opzione” in assenza di una espressa previsione dell’atto costitutivo in tal senso, 
non avrebbe, infatti, alcun significato normativo se si consentisse alla medesima maggioranza cui 
competerebbe l’adozione delle delibere vietate di rimuovere il divieto alla loro adozione». 
Infine viene evidenziato come il consenso unanime dei soci si renda necessario, poiché 
l’introduzione di una simile clausola nell’atto costitutivo si sostanzierebbe, nella pratica, in una 
rinuncia preventiva al diritto di sottoscrizione. 
- Altra parte della dottrina138 ritiene invece che la decisione di modifica dell’atto costitutivo, con la 
quale si introduce la clausola statutaria che consente ai soci di deliberare un aumento di capitale 
sociale con limitazione o esclusione del diritto di sottoscrizione, possa essere adottata con le 
maggioranze richieste per le modifiche statutarie ai sensi dell’art. 2479-bis comma terzo e quindi 
con il voto favorevole della maggioranza assoluta dei soci che rappresentino almeno la metà del 
capitale sociale.  
Anzitutto perché all’art. 2481-bis comma primo non vi sarebbe alcun riferimento esplicito alla 
necessaria unanimità dei consensi
139
 e siccome nell’ambito delle società di capitali vige il principio 
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 Così G. ZANARONE, op. cit., p. 1540, il quale conclude «(…) un rischio il quale può essere scongiurato solo 
ammettendo che anche per disporre preventivamente del diritto di sottoscrizione attraverso la clausola volta ad 
assoggettarlo al potere della maggioranza occorra il consenso di tutti i soci, si esprima esso nella sottoscrizione 
dell’atto costitutivo che quella clausola originariamente contenga, oppure nell’adozione all’unanimità della 
delibera di modifica statutaria che quella clausola successivamente introduca». 
138
 S. A. CERRATO, op. cit., p. 1971; G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1198; G. A. M. 
TRIMARCHI, op. cit., p. 332; G. PINNA, op. cit., p. 2087, nota 9; O. CAGNASSO, op. cit., p. 337; P. BUTTURINI,  
op. cit., p. 861; D. GALLETTI, op. cit., p. 481. 
139
 A. CERRATO, op. cit., p. 1971 «Il senso della norma non è di immediata comprensione: secondo una 
interpretazione puramente letterale, è da escludere che sia richiesta necessariamente l’unanimità dei consensi per 
l’esclusione in concreto del diritto del diritto d’opzione (d’altronde si riconosce il diritto di recesso al socio 
dissenziente alla decisione di aumento riservato) potendo bastare una deliberazione assunta a maggioranza». 
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maggioritario è evidente che se il legislatore avesse ritenuto necessario il consenso di tutti i soci, 
trattandosi questa di una regola eccezionale, avrebbe dovuto espressamente prevederlo
140
. 
Inoltre a sostegno di questa tesi deporrebbe anche l’art. 2479 comma secondo numero cinque, ove 
il legislatore attribuisce all’assemblea la legittimazione a decidere, con il voto favorevole della 
maggioranza assoluta dei soci che rappresentino almeno la metà del capitale sociale, il compimento 
di operazioni idonee a modificare in maniera rilevante i diritti dei soci, tra i quali vi rientrerebbe 
anche il diritto di sottoscrizione.  
Pertanto ove dal sistema non emerga la regola dell'unanimità – come per l'introduzione, la modifica 
e l’eliminazione di diritti particolari dei soci – ogni diritto del socio sarebbe a ben vedere sempre 
nelle mani della maggioranza. In questi casi generalmente non si dubita che il singolo socio 
mantenga il proprio diritto fin tanto che la maggioranza, salvo il caso in cui lo statuto non richieda 
l’unanimità o non elevi la maggioranza necessaria per la modifica di quella specifica clausola in 
modo da rendere determinante il consenso del singolo socio, non decida di eliminare o modificare 
la clausola che lo preveda; il diritto in questione sarebbe pertanto sempre in balia della volontà 
della maggioranza assembleare. 
Infine è stato rilevato come dall’introduzione a maggioranza nell’atto costitutivo della clausola che 
consenta la limitazione o l’esclusione del diritto di sottoscrizione, i soci non subirebbero alcun 
pregiudizio attuale, atteso che la previsione è volta esclusivamente a configurare l’assetto 
dell’organizzazione societaria. Si tratterebbe cioè di una clausola programmatica, idonea a 
caratterizzare il tipo di società in concreto voluto dai consociati, rendendola in questo caso un 
modello aperto all’esterno141. 
Solamente nel caso in cui alla modifica statutaria segua la concreta delibera di aumento di capitale 
con esclusione del diritto di sottoscrizione, si potrebbe porre il problema della tutela del socio non 
consenziente; socio che, a ben vedere, non risulterebbe privo di rimedi stante il diritto di recesso a 
questi accordato dal legislatore
142
. 
Sul punto tuttavia questa dottrina ancora si divide in quanto secondo alcuni Autori il diritto di 
recedere dalla società andrebbe riconosciuto ai soci assenti, dissenzienti o astenuti alla modifica 
statutaria con la quale viene introdotta la clausola che consente all’assemblea di deliberare un 
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 A. MARTINEZ, in La tutela delle minoranze nella s.r.l., a cura di P. Cendon, 2014, p. 376 «il legislatore per la 
modifica dei particolari diritti previsti a favore di uno o più soci, ex art. 2468 co. 3 c.c., prevede la regola 
dell’unanimità, non la richiede in caso di inserimento di una clausola di esclusione del diritto di sottoscrizione; 
d’altronde, nel silenzio della legge non si può interpretare la prima norma in maniera estensiva, avendo la 
medesima portata eccezionale». 
141
 Sulla base della medesima argomentazione, non sarebbe neppure corretto sostenere che l’introduzione a 
maggioranza della clausola che consenta la limitazione o l’esclusione del diritto di sottoscrizione si sostanzi nella 
pratica in una rinunzia preventiva al diritto stesso da parte del socio: la clausola, si ripete, sarebbe una regola 
dell’organizzazione societaria, volta a concedere alla maggioranza una facoltà altrimenti loro preclusa, sì che la 
scelta concreta di escludere o limitare il diritto di sottoscrizione, rispetto allo specifico aumento di capitale, 
rimarrebbe comunque di competenza dei soci.  
142
 A. MARTINEZ, op. cit., p. 376 «tale facoltà è controbilanciata dal diritto di recesso per quei soci che non 
abbiano consentito alla delibera di aumento a favore di terzi, in quanto solo un inserimento della clausola di 
apertura a maggioranza può giustificare il recesso in sede di aumento del capitale sociale». 
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aumento di capitale sociale con limitazione o esclusione del diritto di sottoscrizione, mentre per 
altri Autori il diritto di recedere dalla società andrebbe riconosciuto ai soci assenti, dissenzienti o 
astenuti alla successiva, e solo eventuale, delibera assembleare con la quale concretamente venga 
adottata l’operazione di aumento di capitale sociale con esclusione o limitazione del diritto di 
sottoscrizione. 
Proprio in ragione di quanto detto sopra – ovvero del fatto che l’introduzione a maggioranza della 
clausola statutaria che consente la limitazione o l’esclusione del diritto di sottoscrizione definisce 
solamente una regola dell’organizzazione societaria, configurandone l’assetto organizzativo e 
programmatico della società senza per questo incidere direttamente sulla posizione individuale dei 
singoli soci – sembrerebbe corretto non dover riconoscere alcun rimedio a favore del socio che non 
abbia concorso all’approvazione della modifica statutaria, salvo che non sia prevista, sempre 
nell’atto costitutivo, un’apposita clausola di recesso in tal senso. 
Il diritto di recesso spetterebbe quindi solo ai soci non consenzienti all’assunzione concreta della 
delibera di aumento, i quali sarebbero così chiamati a fare una scelta di convenienza tra restare 
all’interno della società con un ruolo ridimensionato, ovvero uscire dalla compagine sociale143. 
Questi Autori concludono quindi ritenendo a tutti gli effetti ammissibile l’introduzione nell’atto 
costitutivo, durante societate e con il consenso della maggioranza, di una clausola che limiti o 
escluda il diritto di sottoscrizione dei soci, ciò in quanto essa non sarebbe diretta ad incidere sulle 
posizioni individuali dei singoli soci, bensì sarebbe rivolta a tutti i soci – in modo analogo a 
qualunque altra modifica dell’organizzazione societaria – limitandone le loro prerogative a 
vantaggio dell’interesse sociale.  
Inoltre il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2473 sarebbe riconosciuto al socio non consenziente alle 
singole delibere di aumento di capitale sociale con offerta delle nuove quote a terzi e non anche, e 
non già, in occasione della modifica dell’atto costitutivo, deliberata a maggioranza, con cui si 
introduce la possibilità astratta che ciò possa legittimamente avvenire. 
Questo orientamento è stato di recente avallato anche dalla prassi notarile milanese
144
, secondo cui: 
«L'introduzione della clausola statutaria prevista dall'art. 2481-bis, comma 1, c.c., che consente 
all'assemblea dei soci di deliberare a maggioranza un aumento di capitale sociale a pagamento 
con esclusione o limitazione del diritto di opzione, non richiede il consenso di tutti i soci, potendo 
essere assunta con le maggioranze richieste dalla legge o dallo statuto per le modificazioni 
statutarie, salvo che lo statuto non preveda espressamente, per l'introduzione della clausola 
medesima, un quorum rafforzato o l'unanimità dei consensi. 
L'introduzione della clausola anzidetta non attribuisce il diritto di recesso ai soci che non vi hanno 
acconsentito, fermo restando il diritto di recesso, al momento di ciascuna successiva deliberazione 
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di aumento di capitale con esclusione o limitazione del diritto di opzione, a favore dei soci che non 
acconsentono alla deliberazione medesima». 
2.2.1 (segue) L’esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione nel caso di conferimenti in 
natura 
In tema di esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione una rilevante differenza, riscontrabile 
tra la disciplina dettata dal legislatore per le società a responsabilità limitata e quella prevista per le 
società per azioni, attiene all’ipotesi di aumento di capitale da liberarsi mediante conferimenti in 
natura. 
In materia di società per azioni, all’art. 2441 quarto comma, il legislatore stabilisce infatti un’ipotesi 
c.d. legale di esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione dei soci, prevedendo appunto che «il 
diritto di opzione non spetta per le azioni di nuova emissione che, secondo la deliberazione di 
aumento del capitale, devono essere liberate mediante conferimenti in natura». 
Quando le azioni di nuova emissione debbono essere liberate mediante conferimenti in natura da 
effettuarsi da parte di un socio o di un terzo, il diritto d’opzione è pertanto escluso ex lege e ciò in 
quanto l’aumento di capitale viene riservato a chi in concreto possiede quel determinato bene ed è 
disposto ad apportarlo in società solo a titolo di conferimento, a fronte pertanto dell’acquisto di una 
partecipazione al capitale sociale. 
Nelle società a responsabilità limitata invece il legislatore non prevede una simile disposizione e 
l’assenza di una esplicita disciplina ha fatto sorgere in dottrina due diversi orientamenti: 
- secondo l’orientamento minoritario145, nell’ipotesi di delibera da parte dei soci di aumento del 
capitale sociale con sottoscrizione da liberare mediante conferimenti in natura, non potrebbe che 
trovare applicazione, in via analogica, il principio dettato in tema di società per azioni dall’art. 
2441 quarto comma. La mancanza di disciplina costituirebbe una mera dimenticanza del 
legislatore, di conseguenza non sarebbe necessaria la presenza dell’apposita clausola statutaria, ma 
l’esclusione del diritto di sottoscrizione dei soci sarebbe una naturale conseguenza della decisione 
della maggioranza assembleare di aumentare il capitale con liberazione delle nuove azioni emesse 
mediante conferimento in natura. 
La naturale infungibilità del conferimento in natura darebbe luogo ad un’ipotesi di esclusione 
legale del diritto di sottoscrizione, anche in assenza di un’espressa previsione legislativa. Sarebbe 
inoltre sempre consentito ai soci assenti, dissenzienti o astenuti, l’esercizio del diritto di recesso, in 
quanto tale rimedio spetterebbe ad essi in ragione del ridimensionamento del loro ruolo all’interno 
della società, a prescindere dalle modalità attraverso le quali si pervenga a tale risultato. 
In altre parole, poiché soltanto il soggetto titolare del bene specifico può sottoscrivere l’aumento di 
capitale posto a servizio dell’acquisizione della relativa entità, la decisione di aumento di capitale 
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determina di per sé l’automatica esclusione del diritto di sottoscrizione dei soci, alla quale si 
accompagna il diritto di recesso riconosciuto a quei soci che non abbiano consentito alla decisone. 
A una simile conclusione perviene anche parte della prassi notarile
146
, secondo cui:  
«è legittimo, nel rispetto del diritto di sottoscrizione eventualmente spettante ai soci, deliberare un 
aumento di capitale in natura anche senza una esplicita previsione in tal senso nell’atto 
costitutivo».  
Ciò in quanto la disposizione contenuta nell’art. 2464, comma terzo – applicabile anche alle 
delibere di aumento di capitale – la quale prevede che «se nell’atto costitutivo non è stabilito 
diversamente, il conferimento deve farsi in denaro», sarebbe volta unicamente a stabilire il 
principio per cui, contrariamente a quanto avviene nelle società di persone, la scelta delle entità da 
conferire non spetta al conferente ma deve essere condivisa da tutti i soci, in sede di costituzione 
della società, ovvero determinata nella delibera in sede di aumento del capitale. 
Sempre secondo questa prassi notarile:  
«gli aumenti di capitale in natura possono essere deliberati a maggioranza anche senza una 
espressa previsione in tal senso nell’atto costitutivo, fatta eccezione del caso in cui la 
sottoscrizione dell’aumento di capitale in natura non sia offerta a tutti i soci in proporzione alle 
partecipazioni possedute. In tale circostanza sarà necessario che l’atto costitutivo contenga la 
specifica previsione che l’aumento di capitale possa essere offerto in sottoscrizione direttamente ai 
terzi ai sensi dell’art. 2481-bis, comma primo, c.c., fermo, in ogni caso, il diritto di recesso per i 
soci non consenzienti». 
- La dottrina maggioritaria147 esclude invece che in caso di delibera di aumento del capitale da 
liberare mediante conferimenti in natura si possa parlare di causa di esclusione legale del diritto di 
sottoscrizione. Anzitutto perché il legislatore non ha previsto espressamente, come invece ha fatto 
per le società per azioni, tale ipotesi automatica di esclusione.  
Con riferimento a ciò è opportuno ricordare come ante riforma del diritto societario del 2003 era 
pacificamente ritenuta legittima, anche nelle società a responsabilità limitata, l’esclusione 
automatica del diritto di sottoscrizione qualora la maggioranza assembleare avesse deliberato di 
aumentare il capitale sociale mediante conferimenti di beni in natura. Nonostante infatti il mancato 
richiamo, attribuito ad un difetto di coordinamento, da parte dell’art. 2495 al quarto comma del 
vecchio art. 2441, dottrina e giurisprudenza convenivano sulla legittimità di una simile operazione 
anche nell’ambito della società a responsabilità limitata148. 
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Il fatto poi che il legislatore della riforma non abbia espressamente previsto, all’art. 2481-bis, una 
simile ipotesi di esclusione automatica del diritto di sottoscrizione dei soci – rimediando così al 
vecchio difetto di coordinamento tra le due discipline – sarebbe stato il frutto dell’intentio legis di 
voler consapevolmente cancellare questa causa automatica di esclusione del diritto di sottoscrizione 
dei soci nella società a responsabilità limitata. 
Inoltre, sempre per questi Autori
149
, il fatto che il legislatore non abbia previsto questa ipotesi 
legale di esclusione del diritto di sottoscrizione risponderebbe ad una finalità ben precisa, ovvero 
quella di privilegiare l’interesse dei soci a poter mantenere inalterata la misura della propria 
partecipazione, in ragione anche della connotazione personalistica che risulta essere un tratto 
caratterizzante la società a responsabilità limitata, rispetto all’interesse della società a conseguire 
l’utilità derivante dal conferimento di un bene specifico.  
Questo differentemente da quanto accade nelle società per azioni, dove l’esclusione automatica del 
diritto d’opzione dei soci, conseguente ad un aumento di capitale da liberare mediante 
conferimento in natura, risponde alla precisa finalità di voler privilegiare l’interesse della società a 
conseguire l’utilità specifica, rispetto a quella dei soci a mantenere inalterata la misura della propria 
partecipazione. 
Pertanto, secondo questa dottrina, in caso di aumento di capitale da liberare mediante conferimenti 
in natura più che parlare di esclusione legale del diritto di sottoscrizione dei soci sarebbe corretto 
parlare di esclusione volontaria del diritto di sottoscrizione, sì che essa debba essere soggetta ai 
limiti e ai rimedi previsti dal legislatore all’art. 2481-bis e quindi: la presenza della clausola 
statutaria nell’atto costitutivo e il riconoscimento del diritto di recesso, a norma dell’art. 2473 c.c., 
in capo a quei soci che non abbiano prestato il proprio consenso alla relativa delibera assembleare. 




«al quesito pare doversi dare risposta affermativa, nel senso che la clausola prevista dall'art. 
2481-bis, comma 1, c.c., sia necessaria, in ogni caso, anche per gli aumenti di capitale da liberare 
mediante conferimenti diversi dal denaro, nella misura in cui essi comportino una limitazione o 
esclusione del diritto di opzione (il che avviene di regola, al di fuori dei casi di scuola in cui 
oggetto del conferimento siano beni fungibili della disponibilità dei soci o comunque beni 
posseduti dai soci in proporzione alle loro partecipazioni sociali). Si deve infatti ritenere che la 
circostanza che l'aumento di capitale debba liberarsi in natura non sia di per sé sufficiente ad 
eliminare la protezione che il regime legale della s.r.l. offre ai soci di minoranza per il tramite del 
                                                                                                                                                                                     
continuava a rinviare esclusivamente al solo primo comma dell’art. 2441 – aveva fatto sorgere dubbi 
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diritto di opzione. Solo se lo statuto lo prevede – vuoi con una clausola presente fin dalla 
costituzione della società, vuoi con una clausola introdotta successivamente, con le modalità 
esaminate nella massima n. 158 – si può ritenere che tale tutela dei soci di minoranza venga meno, 
a favore della libertà deliberativa da parte della maggioranza dei soci. Pur non essendo necessarie 
a tal fine formule particolari, né espressi rinvii all'art. 2481-bis c.c., si deve del resto escludere che 
la semplice previsione di effettuare conferimenti in natura, presente nell'atto costitutivo o nello 
statuto quale deroga all'art. 2464, comma 3, c.c., integri di per sé la clausola prevista dall'art. 
2481-bis, comma 1, c.c., che consente che una simile deliberazione sia presa a maggioranza e non 
all'unanimità». 
2.2.2 (segue) l’ipotesi di cui all’art. 2482-ter e l’impossibilità di limitare o escludere il diritto di 
sottoscrizione dei soci 
La possibilità riconosciuta ai soci di prevedere nell’atto costitutivo una clausola statutaria che consenta 
all’assemblea di deliberare un aumento di capitale sociale con esclusione o limitazione del diritto di 
sottoscrizione incontra però un limite imposto dalla stessa norma: quello cioè che l’aumento di 
capitale sia stato deliberato ai sensi dell’art. 2482-ter, ovvero qualora esso sia la conseguenza di 
perdite di entità tale che abbiano ridotto il capitale sociale al di sotto del minimo legale. 
Il legislatore all’art. 2482-ter prevede che qualora la perdita di esercizio riduca di oltre un terzo 
l’ammontare del capitale sociale, e sia per di più di entità tale da portare questo al di sotto del minimo 
legale stabilito dall’art. 2463 numero quattro, gli amministratori devono convocare senza indugio 
l’assemblea. In tal caso all’assemblea dei soci sono, nella pratica, riconosciute tre possibilità: i) 
deliberare lo scioglimento della società; ii) deliberare la trasformazione della stessa; iii) deliberare la 
riduzione del capitale sociale ed il contemporaneo aumento del medesimo ad una cifra non inferiore al 
minimo di legge. 
Qualora l’assemblea dei soci decida di ridurre il capitale sociale e contestualmente di aumentarlo 
almeno fino al minimo di legge, il legislatore ha previsto all’art. 2481-bis una norma di carattere 
imperativo con la quale ha disposto che, in tale circostanza, il diritto di sottoscrizione dei soci non 
possa essere né escluso né limitato dalla volontà della maggioranza assembleare. 
Questo inciso è stato introdotto dal legislatore della riforma del diritto societario per fare chiarezza su 
una tematica discussa nel previgente sistema delle società. Posto che prima della suddetta riforma, in 
tema di modifiche dell’atto costitutivo e di scioglimento della società a responsabilità limitata, il 
legislatore aveva operato un rinvio generico alle norme del codice civile disciplinanti la società per 
azioni, si discuteva in merito alla possibilità di escludere o limitare il diritto d’opzione, anche nelle 
società a responsabilità limitata, nel caso previsto dall’art. 2447 c.c., ovvero qualora la perdita di 
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esercizio fosse superiore di oltre un terzo del capitale e, in conseguenza della stessa, quest’ultimo si 
riducesse al di sotto dei minimi di legge
151
. 
Le posizioni in dottrina e giurisprudenza non erano univoche
152
, il problema principale consisteva nel 
tentativo di conciliare l’interesse della società ad una rapida ricapitalizzazione al fine di consentire il 
proseguimento dell’attività d’impresa, mediante l’immissione di risorse finanziarie da parte di terzi, 
con la necessità di tutelare i singoli soci e le partecipazioni al capitale da essi possedute. Infatti in caso 
di esclusione del diritto di opzione in sede di aumento di capitale sociale a seguito della riduzione del 
medesimo per perdite, i soci potevano ritrovarsi: 
i) o ad essere estromessi dalla compagine sociale, qualora l’aumento facesse seguito ad un 
azzeramento del capitale a causa delle perdite; 
ii) o ad avere un ruolo ridimensionato all’interno della compagine sociale, qualora l’aumento di 
capitale facesse seguito ad una riduzione parziale dello stesso a causa delle perdite. 
Un’ulteriore problema, collegato a quanto suddetto, era quello dei possibili abusi ai quali l’esclusione 
del diritto d’opzione in sede di ricapitalizzazione societaria poteva dar luogo. Nella prassi societaria 
infatti l’esclusione del diritto di opzione, nel caso previsto dall’art. 2447 c.c., veniva spesso utilizzata 
dalla maggioranza assembleare come strumento per diluire o estromettere dalla compagine societaria i 
soci di minoranza non graditi
153
. 
Sul punto è così intervenuto il legislatore della riforma del 2003, con l’intento di risolvere direttamente 
le problematiche sopra segnalate nella società a responsabilità limitata. A tal riguardo, all’art. 2481-bis 
ha previsto una specifica disposizione secondo la quale non è possibile limitare o escludere il diritto di 
sottoscrizione dei soci nella particolare fattispecie disciplinata dall’art. 2482-ter, cioè qualora 
l’aumento di capitale consegua alla riduzione dello stesso, al di sotto del minimo di legge, a causa di 
perdite superiori di oltre un terzo l’ammontare del capitale. 
La ratio è evidente: se ai vecchi soci fosse preclusa la possibilità di partecipare alla ricostituzione del 
capitale perduto, gli stessi verrebbero a perdere, a vantaggio dei terzi, lo status di socio
154
, o comunque 
subirebbero un forte ridimensionamento della loro posizione all’interno della società. 
Tale finalità la si ricava anche dalla Relazione ministeriale di accompagnamento al d.lgs. n. 6/2003, 
nella quale si legge che «al fine di impedire prassi non commendevoli che la pratica ha a volte 
elaborato per ridurre sostanzialmente o addirittura eliminare la partecipazione della minoranza, 
l'esclusione del diritto di opzione non sia comunque consentita nell'ipotesi di aumento del capitale 
resosi necessario a seguito di una sua diminuzione per perdite». 
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In altre parole viene riconosciuto come insopprimibile il diritto del socio a sottoscrivere in proporzione 
alla propria partecipazione la delibera di aumento di capitale assunta dall’assemblea di società in 
perdita, ciò al fine di evitare che la stessa maggioranza dei soci possa, per il tramite dell’esclusione o 
della limitazione di tale diritto, estromettere o comunque limitare l’ingerenza del socio di minoranza 
nella compagine sociale.  
Il fatto poi che il socio non sottoscriva la ricostituzione del capitale, o comunque la sottoscriva ma in 
misura inferiore rispetto a quella a lui riservata, comporterà si l’estromissione del socio dalla società, o 
comunque un ridimensionamento del suo peso all’interno della compagine sociale, tuttavia tale 
conseguenza sarebbe il frutto di una scelta consapevole del socio stesso e non sarebbe invece una 
conseguenza della decisione della maggioranza assembleare.  
Conclusione questa confermata dalla stessa giurisprudenza di legittimità
155
, la quale precisa che:  
«nel caso di azzeramento del capitale sociale seguito da una delibera di reintegrazione dello stesso, il 
mancato esercizio del diritto di opzione sulla quota di spettanza comporta il venire meno della qualità 
di socio», poiché è lo stesso socio che astenendosi dall’esercitare il diritto di sottoscrizione, e non 




La lettura combinata della norma disposta al primo comma dall’art. 2481-bis e di quanto riportato 
nella Relazione ministeriale di accompagnamento al d.lgs. n. 6/2003, ha però fatto sorgere in dottrina 
dei dubbi sulla fattispecie concreta in cui sia applicabile il divieto di escludere o limitare il diritto di 
sottoscrizione dei soci. 
Infatti l’inciso contenuto nel comma primo, secondo periodo, dell’art. 2481-bis circoscrive il divieto di 
esclusione o di limitazione del diritto di sottoscrizione solo all’ipotesi di cui all’art. 2482-ter, quindi 
esclusivamente al caso in cui l’aumento di capitale sia la conseguenza di perdite che abbiano intaccato 
il capitale sociale, sì da ridurlo al di sotto del minimo legale. 
La Relazione ministeriale di accompagnamento al d.lgs. n. 6/2003 sembra invece rivolgersi a tutte le 
fattispecie di aumento di capitale conseguenti ad una riduzione dello stesso per perdite, 
indipendentemente quindi dall’entità stessa della perdita e dal fatto che queste ultime abbiano ridotto, 
o meno, il capitale al di sotto del minimo di legge. 
In dottrina si sono pertanto sviluppati due diversi orientamenti: 
- secondo alcuni Autori157, la disposizione dovrebbe essere interpretata restrittivamente. Essa quindi 
circoscriverebbe il divieto di esclusione o di limitazione del diritto di sottoscrizione solo 
all’aumento di capitale conseguente alla riduzione dello stesso al di sotto del minimo di legge; 
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- per altri Autori158, invece, la disposizione andrebbe interpretata estensivamente e applicata, oltre 
che all’ipotesi di aumento conseguente alla riduzione del capitale sociale al di sotto del minimo 
legale, anche a tutti i casi di aumento che mirino alla ricostituzione del capitale sociale perduto. 
In particolare, secondo questi ultimi Autori, il divieto di escludere o limitare il diritto di sottoscrizione 
dei soci andrebbe esteso ad ogni ipotesi di aumento successivo ad una riduzione del capitale per 
perdite, e non solo ed esclusivamente nel caso in cui esso sia sceso al di sotto del minimo legale, 
anzitutto perché, se la ratio della norma è effettivamente quella individuata dalla Relazione 
ministeriale di accompagnamento al d.lgs. n. 6/2003, ovvero di evitare prassi non commendevoli volte 
a ridurre sostanzialmente o eliminare la partecipazione della minoranza, gli stessi soci di minoranza 
potrebbero vedere mutata la propria posizione all’interno della compagine sociale non solo nel caso di 
cui all’art. 2482-ter, ma comunque in tutti i casi di riduzione del capitale al quale consegua una 
delibera di aumento dello stesso con diritto di sottoscrizione non proporzionale per i soci
159
. 
A ben vedere infatti tutte le riduzioni del capitale per perdite, che non siano seguite da un 
contemporaneo aumento dello stesso che riconosca il diritto di sottoscrizione proporzionale in capo a 
tutti i soci, possono ledere in misura notevole l’interesse de soci di minoranza e, se ripetute 
progressivamente, possono ridurre la partecipazione dei minoritari sino a sterilizzarle quasi 
completamente. 
Inoltre tale conclusione sembrerebbe confermata dall’art. 2482-quater, il quale prevede che in tutti i 
casi di riduzione del capitale per perdite è da escludere ogni modificazione delle quote di 
partecipazione dei soci e dei diritti spettanti ai soci
160
. 
Questo orientamento non è tuttavia condiviso dalla prevalente dottrina, nonché da parte della 
giurisprudenza
161
, che invece propende per una lettura restrittiva e per un’interpretazione letterale della 
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 G. PINNA, op. cit., p. 2089; E. FAZZUTTI, op. cit., p. 185; P. BUTTURINI, op. cit., p. 864. 
159
 G. PINNA, op. cit., p. 2089 «se questo è il fine della norma, non si comprende quale sia il senso di far operare 
il divieto in parola nei soli confronti delle riduzioni al di sotto del minimo di legge, non rappresentando tale 
accadimento un elemento discriminante logicamente sensato. È proprio la logica, infatti, a suggerire che tutte le 
riduzioni, siano o meno di entità tale da intaccare il minimo legale, finiscono sempre per rappresentare altrettante 
occasioni per indebolire le minoranze. Tra tutte le riduzioni ve n’è casomai una, ossia la riduzione a zero del 
capitale sociale, più pericolosa delle altre per le minoranze, offrendo questa la possibilità – non solo per un loro 
indebolimento – ma per l’integrale eliminazione delle stesse»; E. FAZZUTTI, op. cit., p. 185 «Resta, comunque, 
sempre fermo il diritto esclusivo dei soci di sottoscrivere l’aumento del capitale nel caso di cui all’art. 2482 ter, 
cioè dell’aumento che fa seguito alla discesa e alla riduzione del capitale sotto il minimo di legge. Il dato 
positivo tradisce sicuramente le intenzioni del legislatore. Delle due, infatti, l’una: o la norma deve essere 
interpretata restrittivamente, nel senso che riguarda esclusivamente l’ipotesi dell’azzeramento e ricostituzione 
del capitale sociale, oppure, al contrario, deve trovare applicazione analogica in tutti gli aumenti che mirano, 
anche attraverso più decisioni, alla ricostituzione del capitale perduto. Se, infatti, il capitale non è interamente 
perduto, non vi è ragione di distinguere a seconda della sua discesa o meno sotto il minimo di legge»; P. 
BUTTURINI, op. cit., p. 865 «Se all’azzeramento del capitale farebbe seguito la eliminazione della partecipazione, 
negli altri casi di riduzione si potrebbe configurare una riduzione sostanziale della sua entità». 
160
 P. BUTTURINI, op. cit., p. 864; G. ZAGRA, op. cit., p. 1122 secondo il quale «In altri termini le perdite, 
incidendo proporzionalmente su tutti i soci, si spalmano sull’intera base sociale e le partecipazioni mantengono il 
loro valore originario». 
161
 In tal senso Trib. Verona, 21 marzo 2012, in Le Società, 2012, II, p. 1141 «dopo la riforma della disciplina 
delle società di capitali di cui al D.lgs. n. 6/2003, ogni limitazione o esclusione di tale diritto (diritto di 
sottoscrizione) nel caso in cui tali operazioni siano conseguenza della riduzione del capitale sociale al di sotto 
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norma. L’art. 2481-bis infatti, inteso nel suo esatto significato letterale, annovera tra le ipotesi di 
“inderogabilità” del diritto di sottoscrizione dei soci gli aumenti di capitale contestuali ad una 
riduzione dello stesso al di sotto del minimo di legge ed esclude invece gli aumenti di capitale 
contestuali ad una riduzione per perdite dello stesso non sotto il minimo legale
162
. 
Inoltre neppure quanto previsto nella Relazione ministeriale di accompagnamento al d.lgs. n. 6/2003 
basterebbe a vagliare l’ipotesi più permissiva, in quanto la stessa Relazione costituirebbe solo un 
ausilio nella ricerca del significato da attribuire a una norma di legge, ma non avrebbe alcun contenuto 
vincolante per l’interprete163. 
Secondo questi Autori, l’inciso di cui all’art. 2481-bis primo comma, andrebbe inoltre interpretato 
restrittivamente non solo sul piano dell’interpretazione letterale, ma anche sul piano sistematico delle 
norme. 
Ciò in quanto la scelta del legislatore di privare i soci della facoltà di escludere o limitare il diritto di 
sottoscrizione nei casi di cui all’art. 2482-ter, sarebbe di fatto coerente con tutto il sistema dal 
momento che, in caso di reintegrazione del capitale sociale a seguito della riduzione del medesimo al 
di sotto del minimo legale, l’aumento di capitale non costituisce il frutto di una libera determinazione 
dei soci, ma rappresenta un passaggio essenziale che il legislatore impone come rimedio per superare 
la causa di scioglimento nel frattempo intervenuta e per consentire così alla società di proseguire con 
la propria attività d’impresa. 
La differenza pertanto tra l’ipotesi contemplata dall’art. 2482-ter, e quelle contemplate  
all’art. 2482-bis, commi primo e quarto – cioè in caso di riduzione del capitale di oltre un terzo a 
seguito di perdite, che comunque non riducono lo stesso al di sotto del minimo legale – è che: nel 
primo caso l’aumento di capitale è obbligatorio e la concomitanza tra riduzione e aumento di capitale 
sociale è imposta dalla legge.  
Invece nelle ipotesi disciplinate dall’art. 2482-bis la decisione dei soci di porre in essere un’operazione 
di incremento del capitale non si discosta in nulla da un comune aumento di capitale essendo la 
relativa decisione rimessa all’autonomia dei soci, inoltre la contestualità tra riduzione del capitale 
                                                                                                                                                                                     
del minimo di legge va esclusa alla luce dell’espressa salvezza dell’art.2482 ter c.c., fatta dall’art. 2481 bis, 
comma 1, c.c. Detta interpretazione trova conferma nella considerazione della ratio della norma che è stata 
individuata, dalla relazione ministeriale al predetto testo di legge, nell’intenzione di impedire “prassi non 
commendevoli che la pratica ha a volte elaborato per ridurre sostanzialmente, o addirittura eliminare, la 
partecipazione delle minoranza”». 
162
 M. NOTARI, op. cit., p. 918, secondo il quale non risultano fondate le interpretazioni che estendono l’ambito 
di inderogabilità del diritto di sottoscrizione dei soci anche agli aumenti di capitale contestuali ad una riduzione 
per perdite ai sensi dell’articolo 2482 bis, non al di sotto del minimo di legge. Dello stesso avviso anche O. 
CAGNASSO, op. cit., p. 338, secondo cui «l’art. 2481 bis primo comma c.c. stabilisce che l’atto costitutivo può 
prevedere che l’aumento di capitale possa essere attuato anche mediante offerta di quote di nuova emissione a 
terzi, ma non nel caso di cui all’art. 2482 ter c.c., che si riferisce appunto alla riduzione del capitale per perdite di 
oltre un terzo al di sotto del minimo legale. Pertanto è possibile escludere o limitare il diritto di sottoscrizione 
qualora intervenga una perdita, rilevante ma non tale da produrre tale conseguenza» il quale però aggiunge: «La 
scelta del legislatore, che tratta differentemente le due ipotesi di riduzione del capitale per perdite, appare di non 
facile giustificazione». 
163
 G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1195. 
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sociale e aumento dello stesso sarebbe solamente occasionale, non essendovi alcuna motivazione di 
carattere giuridico affinché le deliberazioni di riduzione e aumento di capitale siano assunte 
contestualmente. 
In altre parole, posto che l’aumento di capitale sociale è un’operazione di per sé idonea a determinare 
una riduzione, o comunque una modificazione, della partecipazione sociale del singolo socio – specie 
se di minoranza e qualora nell’atto costitutivo sia prevista la clausola di esclusione o limitazione del 
diritto di sottoscrizione – e considerato inoltre che è la legge stessa che impone una simile operazione 
qualora il capitale sociale, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2482-ter, si riduca al di sotto del minimo 
legale, il legislatore al fine di evitare che in tale circostanza la maggioranza dei soci sia libera di 
escludere o limitare il diritto di sottoscrizione del singolo socio potendo così, non solo ridurne il peso 
all’interno della compagine sociale ma addirittura, nel caso in cui l’aumento consegua ad una 
riduzione integrale del capitale sociale, estromettere il socio stesso dalla società, ha previsto al comma 
primo dell’art. 2481-bis, una disposizione di carattere imperativo ed inderogabile dall’autonomia 
statutaria secondo la quale in una simile circostanza il diritto di sottoscrizione dei soci non può essere 
né escluso, né limitato dalla maggioranza assembleare. 
Diverso il caso nelle ipotesi disciplinate dall’art. 2482-bis comma primo e comma quarto, cioè in caso 
di perdite di esercizio incidenti sul capitale per oltre un terzo, ma che non siano tali da ridurre 
l’ammontare dello stesso al di sotto del minimo legale. 
In tali fattispecie la legge lascia liberi i soci di adottare quelli che il legislatore ha chiamato “gli 
opportuni provvedimenti” per eliminare, o comunque ridurre, l’incidenza della perdita sul capitale 
sociale, nel corso dell’esercizio stesso o, al più tardi, entro l’esercizio successivo. 
Il fatto che i soci, con una loro libera scelta, decidano di ridurre la perdita al di sotto del terzo del 
capitale sociale mediante un aumento di quest’ultimo164, non preclude loro la possibilità di disciplinare 
liberamente le modalità di attuazione della stessa operazione, in particolare mediante la limitazione o 
l’esclusione del diritto di sottoscrizione dei soci.  
In altre parole l’operazione di aumento del capitale potrà sì essere uno degli “opportuni 
provvedimenti” a cui i soci possono dar esito per ridurre la perdita al di sotto del terzo165, ma in tal 
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 Quindi la perdita che, prima dell’aumento fosse stata oltre il terzo (ad esempio: perdita di 30 su un capitale di 
85), potrebbe essere ricondotta entro il terzo per effetto dell’operazione di aumento (perdita di 30 su un capitale 
aumentato da 85 a 95) 
165
 Sull’ammissibilità dell’operazione di aumento di capitale sociale come “opportuno provvedimento” che 
l’assemblea dei soci può adottare in caso di perdite che abbiano diminuito di oltre un terzo l’ammontare del 
capitale si veda A. BUSANI E G. O. MANNELLA, Juventus F.C. e “dintorni”: l’aumento del capitale sociale in 
presenza di perdite, in Le Società, 2011, p. 1291 e ss. Secondo questi autori diversi sono gli argomenti che 
suffragano la tesi dell’ammissibilità dell’aumento di capitale quale “opportuno provvedimento”. Anzitutto il 
fatto che il legislatore non tipizza detti “opportuni provvedimenti”. Inoltre non si rinvengono interessi, tutelati 
dall’ordinamento, che siano pregiudicati dall’operazione in discorso: i diritti amministrativi dei soci non 
vengono certo lesi, poiché i soci, dopo l’aumento (se, ovviamente, sia seguito da tutti i soci, in base al loro diritto 
di sottoscrizione) mantengono la stessa proporzionale partecipazione al capitale sociale che avevano prima 
dell’aumento. Né sono pregiudicati gli interessi dei creditori, i quali dall’apporto di nuovo capitale di rischio, 
ottengono un indubbio rafforzamento della loro posizione. Quanto all’interesse, sia interno che esterno alla 
società, ad una corretta informazione circa la situazione patrimoniale della società stessa, esso sarebbe 
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caso l’operazione non essendo imposta dalla legge – e quindi essendo totalmente rimessa alla libera 
volontà dei soci – sarebbe regolata secondo la propria disciplina comune per la quale i soci sono liberi 
di decidere come trattare il diritto di sottoscrizione, sì che la diluizione della partecipazione del socio, 
conseguente all’esclusione del diritto di sottoscrizione, discenderebbe da un’operazione indipendente e 
autonoma rispetto alla riduzione per perdite. 
Sempre secondo questi Autori, un’interpretazione estensiva del divieto imposto dall’art. 2481-bis 
comma primo a tutte le ipotesi di aumento del capitale in conseguenza di perdite non sarebbe neppure 
giustificata dal disposto dell’art. 2482-quater. L’effetto di tale norma sarebbe infatti quello di 
escludere ogni variazione delle quote di partecipazione e dei diritti spettanti ai soci a seguito della 
riduzione del capitale per perdite e non già per l’effetto del successivo aumento del capitale sociale 
che per di più, nel caso di cui all’art. 2482-bis, sarebbe meramente eventuale166. 
Tuttavia gli Autori che interpretano restrittivamente la disposizione dettata dal primo comma dell’art. 
2481-bis non sono concordi nell’applicarla ad ogni caso di riduzione del capitale sociale al di sotto del 
minimo legale.  
Secondo alcuni di essi infatti, l’esclusione o la limitazione del diritto di sottoscrizione sarebbe vietata 
solo nell’ipotesi di azzeramento del capitale167.  
Secondo altri, invece, il divieto riguarderebbe tutti i casi nei quali l’aumento succede ad una riduzione 




                                                                                                                                                                                     
pienamente garantito dall’operazione di aumento del capitale, in quanto tutta l’operazione avrebbe la pubblicità 
derivante dalla iscrizione nel Registro delle Imprese del verbale assembleare. L’unico interesse che 
un’operazione di aumento del capitale senza una sua previa riduzione a ripianamento delle perdite medesime 
sembra lasciare sul campo, è quello dei soci, specie se di minoranza, alla distribuzione degli utili, che invece 
sarebbe consentita se, prima dell’aumento, si provvedesse ad un abbattimento del capitale corrispondente 
all’entità della perdita conseguita. Tuttavia, sottolineano questi autori, l’aumento di capitale a pagamento è 
un’operazione che indubbiamente lede l’interesse dei soci di minoranza, se si osserva che essi, sono “costretti” 
ad ulteriori conferimenti per non subire la diluizione della loro quota di partecipazione al capitale sociale. 
Orientata in tal senso è anche la Commissione studi civilistici del Consiglio Nazionale del Notariato, alla Studio 
n. 3658, in La riduzione del capitale per perdite, approvato l’11 dicembre 2001, e la Commissione studi 
d’impresa, allo Studio n. 14-2008/I, in Società di capitali: aumento a pagamento del capitale in presenza di 
perdite inferiori al terzo, approvato il 23 gennaio 2008. Alla stessa conclusione giunge anche la Commissione 
società del Consiglio Notarile di Milano, che, in data 18 ottobre 2011, ha approvato la Massima n. 122. 
166
 Così M. NOTARI, op. cit., p. 919; S. A. CERRATO, op. cit., p. 1972 «coerenza vorrebbe che se la riduzione 
(obbligatoria) deve essere neutra rispetto alle partecipazioni sociali, lo sia anche il successivo aumento, ma solo 
se obbligatorio, come accade appunto nei casi di perdite che intacchino il minimo legale». 
167
 G. GIANNELLI, op. cit., p. 306; E. FAZZUTTI, op. cit., p.188; D. GALLETTI, op. cit., p. 478 secondo cui «Sembra 
però che solo in caso di azzeramento la legge vieti del tutto l’esclusione o la limitazione del diritto di 
sottoscrizione; negli altri casi, l’unica tutela sarà costituita dal diritto di recesso, ove la liquidazione, da operarsi 
a valori “economici”, consentirà l’emersione di valori “latenti”». 
168
 G. ZAGRA, op. cit., p. 1122 secondo cui «occorre sottolineare che l’ambito di operatività dell’inciso dell’art. 
2481 bis c.c. che richiama l’art. 2482 ter c.c. è molto ampio poiché esso si riferisce a tutte le ipotesi di perdita di 
capitale e non solo al caso di azzeramento e ricostituzione del capitale»; O. CAGNASSO, op. cit., p. 336;  
G. PINNA, op. cit., p. 2089. 
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2.2.3 (segue) Risvolti pratici al divieto di escludere o limitare il diritto di sottoscrizione in caso 
di perdite 
Il divieto, imposto dal legislatore all’art. 2481-bis primo comma, di escludere o limitare il diritto di 
sottoscrizione dei soci nei casi in cui l’aumento di capitale consegua ad una riduzione dello stesso al di 
sotto del minimo legale a causa di perdite, può dar luogo ad alcune rilevanti problematiche qualora i 
soci decidano di dar atto, mediante l’aumento di capitale sociale, ad un’operazione di ristrutturazione 
aziendale (c.d. di tornaround) al fine di dotare la società del capitale necessario per proseguire con la 
propria attività. 
È evidente infatti come l’inevitabile allungamento dei tempi, dovuto all’obbligo di dover mettere in 
condizione i soci di esercitare il diritto di sottoscrizione
169
, può rilevarsi incompatibile con le esigenze 
di rapido risanamento della situazione finanziaria della società. Si pone pertanto il problema di dover 
conciliare da un lato l’interesse della società ad una rapida definizione della crisi finanziaria mediante 
il ripianamento delle perdite e la ricostruzione del capitale, dall’altro l’interesse dei singoli soci ad 
esercitare il diritto di sottoscrizione nei termini previsti dalla legge. 
Queste problematiche si possono riscontrare tanto nel caso in cui si interpreti il divieto imposto dal 
legislatore in senso letterale e, quindi, circoscrivendo alla sola ipotesi disciplinata dall’art. 2482-ter 
tale divieto, sia nel caso in cui esso lo si estenda anche alle ipotesi di riduzione del capitale per perdite 
disciplinate all’art. 2482-bis. 
L’esigenza di dotare immediatamente, o comunque nel più breve tempo possibile, la società dei mezzi 
finanziari idonei nel tentativo di chiudere la situazione finanziaria che ha indotto le perdite, 
rappresenta il tipico caso della sussistenza di un interesse sociale meritevole di tutela: quello cioè a che 
i soci non escano dall’assemblea senza aver effettivamente ricapitalizzato la società170.  
Con lo scopo di contemperare da un lato l’esigenza della società ad una rapida ricapitalizzazione, e 
quindi all’eliminazione o alla riduzione della perdita, e dall’altro l’interesse del singolo socio ad 
esercitare il proprio diritto di sottoscrizione, la prassi ha cercato di elaborare alcuni espedienti 
procedimentali che consentano un rapido afflusso nella società delle risorse finanziarie necessarie, 
senza per questo pregiudicare i soci nell’esercizio del diritto di sottoscrivere l’aumento di capitale nel 
termine di trenta giorni, cercando così di conciliare i due contrapposti interessi che in una tale 
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 Ai soci deve essere infatti riconosciuto un termine minimo, non inferiore a trenta giorni, per l’esercizio del 
diritto di sottoscrizione, ai sensi del comma secondo dell’art. 2481-bis (Sul punto vedi infra par. 2.3.2). 
Ovviamente il problema si pone qualora in sede di decisione assembleare di aumento del capitale una parte dei 
soci sia assente o, pur presente, non intenda immediatamente procedere alla sottoscrizione; solo in tal caso infatti 
occorrerà concedere loro il termine minimo di trenta giorni per esercitare il diritto di sottoscrizione. 
Diverso è il caso in cui tutti i soci, in sede assembleare, esercitino il diritto di sottoscrizione sia sottoscrivendo in 
misura proporzionale alla partecipazione da essi posseduta l’aumento di capitale, sia sottoscrivendo l’aumento 
loro dedicato solo in parte, oppure sia qualora essi rinuncino in toto a sottoscrivere la parte di aumento di 
capitale loro dedicata; in tali circostanze infatti tutti i soci avrebbero consapevolmente esercitato il diritto loro 
riconosciuto dalla legge cosicché non vi sarebbe la necessità di assegnare loro alcun termine.  
170
 E. CIVERRA, Perdita integrale del capitale sociale: tecniche di ricostituzione del capitale e tutela del socio 
assente, in Le Società, 2012, II, p. 1148. 
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situazione possono venire ad esistenza. Alcune di queste tecniche alternative di ricostituzione del 
capitale hanno altresì avuto riconoscimento anche dalla prassi giurisprudenziale. 
i) Secondo una prima forma potrebbe essere riconosciuto ai soci presenti in assemblea, e che hanno 
interesse ad una rapida ricapitalizzazione della società così da far pervenire nel più breve tempo 
possibile nel patrimonio sociale le disponibilità liquide necessarie al proseguimento dell’attività 
d’impresa, il diritto a sottoscrivere l’aumento di capitale non solo per la quota di loro spettanza, 
calcolata ovviamente tenendo conto della percentuale di partecipazione al capitale sociale, ma 
anche per la quota di spettanza dei soci non presenti in assemblea, o per la quota di spettanza di 
quei soci che, pur se presenti in assemblea, non intendano esercitare il diritto di sottoscrizione nel 
corso della stessa. 
Al fine poi di non violare quanto disposto dal primo comma dell’art. 2481-bis, coloro i quali hanno 
sottoscritto integralmente l’aumento di capitale si impegnano a cedere, ai sensi dell’art. 2470, 
oppure ad offrire in opzione, ai sensi dell’art. 1331, la parte di capitale da loro sottoscritta ma di 
spettanza dei soci non sottoscrittori, concedendo a quest’ultimi un termine, non inferiore a trenta 
giorni, per l’esercizio del diritto di sottoscrizione.  
In altri termini questa tecnica alternativa di ricostituzione del capitale consisterebbe nell’immediata 
sottoscrizione, da parte dei soci presenti in assemblea, del deliberato aumento di capitale e nella 
formulazione, sempre da parte di questi ultimi, agli assenti o comunque a coloro che non intendono 
esercitare immediatamente il diritto di sottoscrizione di una proposta avente ad oggetto il 
ritrasferimento delle quote sottoscritte in eccesso rispetto a quelle effettivamente loro spettanti sulla 
base del diritto di sottoscrizione. 
I soci a cui è stata offerta la quota di capitale sociale sono così liberi di scegliere se esercitare il 




Qualora essi decidano di sottoscrivere sarà poi necessario provvedere o al perfezionamento di un 
atto di cessione di quote, come disposto dall’art. 2470, tra il socio che inizialmente ha sottoscritto 
la quota di aumento di capitale di spettanza di altri soci e i soci destinatari dell’offerta oppure, 
qualora invece il socio sottoscrittore abbia offerto in opzione ai sensi dell’art. 1331 le quote ai soci 
non sottoscrittori, quest’ultimi una volta accettata la proposta nel termine fissato, dovranno versare 
direttamente ai soci inizialmente sottoscrittori quanto da questi versato alla società in sede 
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 Si veda in merito G. ZAGRA, op. cit., p. 1122 e ss. «La dottrina maggioritaria, a cui si associa anche la 
giurisprudenza più autorevole, se da un lato ha definito questo tipo di operazione come un caso particolare di 
esclusione del diritto di opzione e l’ha giudicata, a ragione veduta, come “poco ortodossa”, non ne contesta la 
legittimità. Infatti l’offerta in sottoscrizione ai soci non presenti in assemblea o che comunque preferiscono 
attendere la conclusione del termine di 30 giorni, non avviene da parte della società quanto piuttosto dai soci che 
hanno sottoscritto la quota di capitale spettante ai soci non sottoscrittori. Tuttavia il socio cui la società non ha 
offerto il diritto di opzione, non avrebbe interesse ad impugnare la deliberazione di ripianamento delle perdite e 
di ricostruzione del capitale in quanto gli altri soci gli hanno offerto concretamente di acquistare la quota 
corrispondente al suo diritto di opzione alle stesse condizioni alle quali l’avrebbe acquistata dalla società e nello 
stesso termine da questo fissato per l’esercizio del diritto di opzione». 
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assembleare, cioè almeno il venticinque per cento della parte di capitale sottoscritta e, se previsto, 
l’intero sovraprezzo. 
Nel caso in cui invece i soci non intendano sottoscrivere l’aumento di capitale sociale – 
rinunciando così di fatto all’esercizio del proprio diritto di sottoscrizione – essi risulterebbero o 
estromessi dalla società, qualora l’aumento di capitale sociale facesse seguito ad un azzeramento 
dello stesso a causa di perdite, oppure vedrebbero ridotta la propria percentuale di partecipazione al 
capitale della società qualora l’aumento di capitale sociale facesse seguito ad una riduzione dello 
stesso a causa di perdite.  
Questa particolare operazione è stata tuttavia criticata da altra parte della dottrina in quanto si 
sostanzierebbe in un’operazione lesiva del diritto di sottoscrizione dei soci assenti, o di coloro che non 
intendono sottoscrivere immediatamente l’aumento di capitale. In particolare una simile operazione 
darebbe luogo ad una illegittima limitazione del diritto di sottoscrizione, in quanto il diritto dei soci 
assenti, o di quelli che comunque preferiscono attendere la conclusione del termine di trenta giorni per 
la sottoscrizione, sarebbe preservato da una mera pattuizione tra i soci di natura obbligatoria e non, 
invece, direttamente dalla delibera societaria di aumento del capitale sociale, che risulterebbe 
sicuramente più efficace e vincolante della prima
172
. 
È stato inoltre osservato come una tale operazione si sostanzia nella pratica in una sorta di 
partecipazione “differita” del socio non sottoscrittore all’operazione di ricostruzione del capitale. Ciò 
potrebbe quindi determinare una situazione nella quale i soci che hanno esercitato in assemblea il 
diritto di sottoscrizione, non solo per la quota di loro spettanza ma anche per la parte riservata agli altri 
soci, sottoscrivendo integralmente l’aumento di capitale, si ritrovano ad essere titolari di una quota di 
partecipazione al capitale sociale superiore rispetto a quella originariamente posseduta e addirittura ad 
essere possessori dell’intera partecipazione al capitale sociale, potendo così assumere liberamente 
decisioni in merito alla società, anche con scopi fraudolenti
173
. 
Al contempo i soci non sottoscrittori non potrebbero esercitare alcun diritto sociale essendo questi, sia 
pure provvisoriamente, di fatto esclusi dalla società; motivo quest’ultimo per il quale una tale 
operazione è stata ritenuta scarsamente conciliabile con il principio di parità di trattamento cui sembra 
ispirarsi il diritto di sottoscrizione
174
. 
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 Coloro i quali non riconosco validità a questa prassi mettono in evidenza altresì come sia «necessaria la 
cooperazione del socio che ha sottoscritto inizialmente una quota di capitale maggiore rispetto a quella 
spettategli per legge con le conseguenze prevedibili i caso di inadempimento o di impossibilità a cooperare, 
cooperazione che invece non sarebbe necessaria qualora si attendesse lo spirare del termine per l’esercizio del 
diritto di sottoscrizione» G. ZAGRA, op. cit., p. 1123. 
173
 E. CIVERRA, op. cit., p. 1148, nota 17; G. ZAGRA, op. cit., p. 1123 «Parte della dottrina obietta che anche tale 
schema incontra talune criticità; infatti poiché in pendenza della condizione, socio è solo chi ha sottoscritto, deve 
ammettersi che questi, rappresentando l’intero capitale sociale, potrebbe assumere qualsiasi tipo di delibera, 
anche con scopi fraudolenti, con tutte le conseguenti difficoltà per il socio assente di ottenere coattivamente il 
ripristino della situazione di legalità». 
174
 G. ZANARONE, op. cit., p. 1731. 
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ii) Una seconda forma alternativa, avallata anche dalla giurisprudenza sia di merito175 che di 
legittimità
176, consiste nel deliberare l’aumento di capitale conseguentemente alla riduzione dello 
stesso al di sotto del minimo legale al fine di ripianare le perdite d’esercizio consentendo, in sede 
assembleare, ai soli soci presenti di esercitare il diritto di sottoscrizione non solo per la quota di 
loro spettanza, ma anche per la quota di spettanza dei soci assenti o comunque per la quota dei soci 
che, pur essendo presenti in assemblea, non intendono esercitare immediatamente il diritto di 
sottoscrizione 
Al fine però di consentire anche ai soci non sottoscrittori, nel rispetto delle norme di legge, 
l’esercizio del loro diritto di sottoscrizione, coloro i quali hanno inizialmente sottoscritto 
integralmente l’aumento di capitale non si impegnano, come nel caso sub i), ad offrire le quote ai 
soci non sottoscrittori mediante la stipula di un contratto di cessione, ai sensi dell’art. 2470 c.c., 
oppure mediante offerta in opzione, ai sensi dell’art. 1331 c.c., bensì l’avvenuta sottoscrizione delle 
quote in eccesso rispetto a quelle di loro spettanza risulterà condizionano risolutivamente 
all’eventuale esercizio del diritto di sottoscrizione da parte dei soci non sottoscrittori, ovviamente 
nel termine assegnatogli non inferiore a trenta giorni
177
. 
In tale modo la dichiarazione del socio non sottoscrittore di voler esercitare, in tutto o in parte, il 
proprio diritto, accompagnata dal versamento quanto meno del venticinque per cento della quota 
sottoscritta, risolve ex tunc la sottoscrizione eccedente effettuata dal socio presente in assemblea, 
senza che vi sia alcuna violazione del diritto di sottoscrizione riconosciuto ai soci
178
. Tale diritto 
                                                          
175
 Trib. Milano, 10 gennaio 2007, in Le Società, 2007, p. 1118 «Nulla vieta che dei soci anticipino i 
finanziamenti per sottoscrizione di capitale di altri soci e che ove costoro decidano di sottoscrivere, e versino, le 
anticipazioni vengano restituite, il che consente di coniugare il rispetto del diritto di opzione e l’esigenza di far 
prontamente fronte alle perdite». 
176
 Cass. 17 novembre 2005 n. 23262 «Anche al secondo quesito deve darsi risposta negativa, dovendo ritenersi 
non invalida in particolare quella deliberazione che, avvenuta in assemblea la sottoscrizione del capitale 
ricostituito sino alla misura del minimo legale ad opera dei soci presenti, assegni egualmente ai soci che ne 
abbiano diritto un termine per l’esercizio del diritto di opzione (recte, per la sottoscrizione del capitale pro 
quota) quando tale assegnazione del termine sia accompagnata dalla previsione (integrante una condizione 
risolutiva) che l’esercizio del diritto rimuova l’acquisto da parte del socio originario sottoscrittore dell’intero 
capitale». Cass. 12 luglio 2007 n. 15614 «Non è invalida per lesione del diritto di opzione, la delibera che, a 
seguito di riduzione integrale del capitale sociale per perdite, decida l’azzeramento e il contemporaneo 
aumento, ad una cifra anche superiore al minimo, del capitale sociale, consentendone la sottoscrizione 
immediata e per intero ad uno solo dei soci, presente all’assemblea, assegnando contestualmente ai soci che ne 
abbiano diritto (soci assenti all’assemblea o soci presenti ma impossibilitati ad una sottoscrizione immediata) il 
termine di trenta giorni per l’esercizio del diritto d’opzione, fungente da condizione risolutiva dell’acquisto 
delle partecipazioni sottoscritte dal socio in misura eccedente quella di propria spettanza. Come questa Corte 
ha già riconosciuto nella sentenza 17 novembre 2005, n. 23262, un’operazione siffatta non sacrifica il diritto 
d’opzione nel suo contenuto di diritto di prelazione che la norma attribuisce al socio in ordine alla 
sottoscrizione del capitale al fine di garantire allo stesso che resti inalterata la misura della sua partecipazione 
al capitale ed al patrimonio sociale. In tal caso, il diritto d’opzione – il cui esercizio è suscettibile di rimuovere 
pro quota, l’acquisto da parte del socio originario sottoscrittore dell’intero capitale – è salvaguardato mediante 
la previsione dell’esercizio postumo, e con effetto retroattivo, rispetto all’avvenuta integrale sottoscrizione del 
capitale da parte dell’altro socio». 
177
 Vedi E. CIVERRA, op. cit., p. 1148; G. ZAGRA, op. cit., p. 1122; M. LEOCATA, Ricostituzione del capitale 
ridotto a zero: tempi, modalità, opzione e responsabilità, in Le Società, 2006, II, p. 1229. 
178
 E. CIVERRA, op. cit., p. 1148; G. ZAGRA, op. cit., p. 1122 «In tal caso la sottoscrizione dell’intero capitale 
sociale deliberato in sede assembleare da parte di uno o di alcuni soci, deve intendersi pertanto come 
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viene infatti salvaguardato dalla previsione dell’esercizio postumo e con effetto retroattivo rispetto 
all’avvenuta integrale sottoscrizione del capitale da parte di altri soci179. Anche la prassi notarile 
milanese ritiene del tutto legittima una simile operazione
180
. 
Sul piano prettamente pratico poi gli amministratori, una volta ricevuta la sottoscrizione e il 
versamento dei conferimenti nella misura prevista dalla legge da parte dei soci che inizialmente 
non hanno sottoscritto l’aumento di capitale, devono restituire al primo sottoscrittore quanto da lui 
anticipatamente versato per la sottoscrizione della quota di aumento di capitale non di sua 
spettanza. 
Una simile operazione non ha però pienamente convinto parte della dottrina
181
 e, benché abbia 
riscontrato il parere favorevole della Corte di Cassazione, parte della giurisprudenza di merito
182
 che 
non si è allineata all’interpretazione data dalla Suprema Corte. 
                                                                                                                                                                                     
condizionata risolutivamente (totalmente o parzialmente) alla sottoscrizione da parte dei soci non sottoscrittori in 
sede assembleare con la conseguenza in merito al verificarsi o al mancato verificarsi della condizione in termini 
di definitiva composizione del capitale sociale della società». 
179
 In tal senso G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 319 il quale, dopo aver premesso che il legislatore ammette 
situazioni nelle quali il possesso di una partecipazione non si accompagna all’esercizio dei diritti sociali, come, 
per esempio, il caso del socio recedente nelle more della liquidazione della partecipazione, sostiene che: «il socio 
che sottoscrive risolutivamente la quota dell’assente determina la venuta ad esistenza (rectius il ripristino) della 
partecipazione sociale, ma egli resta privo dei diritti sociali (per la parte sub condicione) sino a quando non si 
sarà sciolto il nodo condizionante, evitandosi perciò agli altri soci ed alla società il grave rischio derivante 
dall’esercizio (eventualmente) pregiudizievole di tali diritti». 
180
 nella Massima del 19 novembre 2004 n. 38, del Consiglio Notarile di Milano, si legge che: «la delibera di 
azzeramento del capitale o comunque di riduzione al di sotto del minimo legale, per perdite, con contestuale sua 
ricostituzione ad un importo almeno pari al minimo legale, può essere legittimamente assunta qualora 
l’esecuzione dell’aumento avvenga in assemblea (ferma la necessità di garantire, con gli opportuni mezzi, il 
rispetto del diritto dei soci di sottoscrivere le nuove partecipazioni, nell’esercizio dell’opzione)». Nella 
motivazione viene inoltre così argomentato: «L’esecuzione della delibera di aumento del capitale (da intendersi 
come sottoscrizione delle partecipazioni, nonché versamento dei conferimenti nella misura prevista dalla legge 
ed, eventualmente, dalla delibera), quando il capitale medesimo, per il caso di perdite, è stato azzerato o 
comunque ridotto sotto al limite legale, presenta due profili di particolare rilevanza: da un lato la necessità che 
venga rispettato il diritto d’opzione dei soci, dall’altro l’opportunità che l’esecuzione della delibera abbia luogo 
in termini solleciti; questa seconda esigenza (…) risponde altresì alla necessità che, dopo l’assemblea, non si 
protragga oltre i limiti accettabili l’anomalia della prosecuzione di una (attiva) vita sociale in assenza della 
minima capitalizzazione prevista dalla legge. Con riguardo al secondo profilo la giurisprudenza onoraria 
milanese, nel lontano 1976, affermava, esplicitamente, la necessità dell’esecuzione contestuale all’assemblea; 
questa indicazione doveva peraltro coniugarsi con il rispetto del diritto d’opzione dei soci e ciò veniva nella 
prassi realizzato (quando possibile) secondo tecniche diverse, prevalentemente ottenendo che il socio di 
maggioranza sottoscrivesse “anche per gli altri soci”, salvo condizionare risolutivamente questa parte della 
sottoscrizione (e dei relativi versamenti) all’esercizio dell’opzione da parte degli altri aventi diritto. La prima 
ipotesi di esecuzione presa in considerazione dalla massima non si discosta da questo paradigma; ad essa sarà 
possibile fare ricorso concorrendone i relativi presupposti, da intendersi sia come effettiva disponibilità di uno o 
più soggetti (soci o terzi) ad anticipare, in assemblea, (anche) le altrui sottoscrizioni e versamenti, sia come 
inesistenza di altri impedimenti di natura sostanziale o procedimentale». 
181
 G. ZANARONE, op. cit., p. 1731; M. LEOCATA, op. cit., p. 1239 «a me non sembra che la retroattività della 
condizione risolutiva abbia l’asserita idoneità. Infatti, considerato che non può esservi dubbio sulla circostanza 
che in pendenza della condizione, socio è solo chi ha sottoscritto (nella specie il solo socio presente), deve 
ammettersi che questi, rappresentando l’intero capitale sociale, potrebbe assumere qualsiasi tipo di delibera, 
anche con scopi fraudolenti, con tutte le conseguenti difficoltà per il socio assente di ottenere coattivamente il 
ripristino della situazione di legalità. Non mi sembra, dunque, che lo strumento in questione possa considerarsi 
tranquillizzante per il socio non immediato sottoscrittore, il quale, se costretto ad iniziare un giudizio, potrebbe 
anche dover attendere tempi eccessivamente lunghi per ottenere giustizia (peraltro senza averne neppure la 
certezza)». 
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Muovendo dalle stesse considerazioni viste al punto sub i), tale operazione viene fortemente critica in 
quanto la tecnica redazionale, imperniata sullo schema della sottoscrizione immediata del socio 
presente sotto la condizione risolutiva consistente nell’esercizio del diritto di sottoscrizione del socio 
assente, non evita che il socio immediato sottoscrittore acquisisca, sia pure provvisoriamente, la 
titolarità anche delle quote destinate ad appartenere al futuro sottoscrittore cosicché «in pendenza della 
condizione risolutiva, i soci inizialmente sottoscrittori, rappresentando l’intero capitale sociale, ben 
potrebbero assumere qualsiasi tipo di delibera, eventualmente anche con scopi fraudolenti, senza che 
gli altri soci abbiano la possibilità di reagire giuridicamente ad esse»
183
.  
iii) Una terza forma alternativa è stata infine elaborata da un Autore secondo cui, al fine di 
contemperare da un lato l’esigenza della società di dotarsi immediatamente dei mezzi finanziari 
necessari per proseguire con la propria attività d’impresa e dall’altro l’esigenza dei singoli soci alla 
tutela del loro diritto di sottoscrivere l’aumento di capitale, non vi sarebbe la necessità di ricorrere a 
nessuna delle due forme su menzionate, bensì sarebbe sufficiente avvalersi degli strumenti che il 
diritto commerciale pone a disposizione dei soci nelle situazioni di aumento di capitale, ovvero il 
diritto di opzione (rectius di sottoscrizione) e il diritto di prelazione
184
. 
Ricostruendo, sulla base della loro ratio, il diritto di sottoscrizione del socio come diritto a 
mantenere inalterata la propria partecipazione nella società e il diritto di prelazione come il diritto a 
limitare il più possibile la discrezionalità degli amministratori nel collocamento delle partecipazioni 
inoptate, nonché in quello di consentire ai soci di rafforzare la propria partecipazione, l’operazione 
di aumento di capitale sociale sarebbe governata da automatismi tali da garantire l’effettiva 
conciliazione dei suddetti interessi tutelati. 
In sostanza qualora la società avesse l’esigenza di disporre immediatamente di tutto l’importo del 
nuovo capitale sociale, i soci presenti in assemblea anziché sottoscrivere l’intero aumento 
impegnandosi a ritrasferire le partecipazioni sottoscritte in misura eccedente quella di propria 
spettanza, come visto al punto sub i), ovvero anziché subordinare la sottoscrizione integrale alla 
condizione risolutiva, come visto al punto sub ii), potrebbero strutturare l’operazione come segue. 
                                                                                                                                                                                     
182
 Trib. Verona, 21 marzo 2012, in Le Società, 2012, II, p. 1141 secondo cui «Sussistono anche i presupposti 
per sospendere l’esecuzione della delibera, potendo essa arrecare un pregiudizio irreparabile al ricorrente 
proprio in ragione del meccanismo che è stato prescelto nel caso di specie per procedere all’aumento di 
capitale, ossia quello di subordinare la sua sottoscrizione alla condizione risolutiva dell’esercizio del diritto di 
sottoscrizione da parte del socio assente». 
183
 Così il Trib. Verona, 21 marzo 2012, in op. cit., p. 1141. 
184
 Il riferimento è a M. LEOCATA, op. cit., p. 1229. Questo Autore, come già ho avuto modo di scrivere (vedi 
supra  par. 2.1), muove le proprie premesse inquadrando il contratto di società nell’ambito della figura del 
contratto aperto, ai sensi dell’art. 1332. L’apertura dello stesso contratto di società si realizzerebbe attraverso 
appunto l’operazione di aumento del capitale, cioè per effetto di una nuova fase contrattuale nel seno della quale 
le sottoscrizioni delle nuove partecipazioni rappresenterebbero le nuove adesioni e le parti dell’accordo 
sarebbero individuabili, da un lato, nei soci costituenti l’intera compagine sociale al momento della delibera di 
aumento e, dall’altro, nei sottoscrittori dell’aumento stesso; la società pertanto non farebbe alcuna proposta né, 
tanto meno, avrebbe il potere di disposizione delle nuove partecipazioni sociali. Soluzione condivisa anche da E. 
CIVERRA,  
op. cit., p. 1148. 
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Ciascun socio presente in assemblea, e che avesse interesse a sottoscrivere seduta stante la propria 
quota di aumento di capitale, potrebbe esercitare pro quota il proprio diritto di sottoscrizione, 
contestualmente versando l’importo corrispondente e al tempo stesso esercitare sulla restante quota 
di aumento, destinata in sottoscrizione ai soci assenti o comunque a coloro che non intendono 
sottoscrivere immediatamente l’aumento di capitale, il diritto alla prelazione. 
Qualora poi i soci effettivi destinatari dell’aumento di capitale, nel termine loro concesso al fine di 
rispettare il diritto alla sottoscrizione dell’aumento di capitale, decidessero di non sottoscrivere 
l’aumento di capitale loro dedicato, gli amministratori, in linea con la suddetta ratio del diritto di 
prelazione, sarebbero vincolati ad offrire la quota di capitale rimasta inoptata ai soci prelazionari. 
Inoltre l’esigenza di mettere immediatamente a disposizione della società le somme utili per la 
ricostruzione del capitale e per la prosecuzione dell’attività d’impresa potrebbe essere soddisfatta 
dal versamento, contestuale alla richiesta di prelazione, della somma necessaria a liberare la 
partecipazione sulla quale i soci inizialmente sottoscrittori hanno esercitato la prelazione; e poiché 
la prelazione avrebbe valore di “prenotazione” e non di sottoscrizione, il versamento in questione 
non comporterebbe l’immediato acquisto della titolarità delle corrispondenti partecipazioni in capo 
ai soci “richiedenti”, ma verrebbe esclusivamente eseguito a garanzia della prenotazione stessa, 
cioè a conferma della sua irrevocabilità. 
Un’operazione così strutturata avrebbe il pregio, oltre che di conciliare gli interessi sopra 
menzionati
185
, anche di scongiurare la possibilità che, in pendenza della condizione risolutiva o 
comunque in pendenza del termine concesso ai soci assenti per l’accettazione della proposta di 
cessione della quota, i soci immediati sottoscrittori acquisiscano le quote rappresentanti l’intero 
capitale sociale, sì da impedire agli stessi di poter assumere delibere, anche con scopi fraudolenti, 




                                                          
185
 Lo stesso Autore di cui si sta esaminando il pensiero così commenta «Con il superiore sistema, penso che si 
raggiungerebbe comunque il risultato ricercato, perché l’importo corrispondente all’intero capitale aumentato, 
che risulterebbe immediatamente versato, rimarrebbe definitivamente acquisito alla società ed immediatamente 
utilizzabile. Invero, a conclusione dell’intera operazione, delle due l’una: o i soci non immediati sottoscrittori 
non avranno esercitato i propri diritti di opzione, quindi le somme versate a titolo di “prenotazione” dagli 
immediati sottoscrittori si saranno trasformate in somme versate a titolo di sottoscrizione nell’esercizio della 
prelazione sull’inoptato, ovvero, nel caso contrario, se, da un lato, saranno restituite ai soci immediati 
sottoscrittori, le somme versate a titolo di “prenotazione” dell’inoptato, dall’altro lato, ancor prima saranno state 
versate le pari somme corrispondenti all’esercizio dei diritti di opzione da parte dei soci non immediati 
sottoscrittori». 
186
 M. LEOCATA, op. cit., p. 1239 «Così operando, quindi, i soci immediati sottoscrittori non acquisterebbero 
immediatamente la qualità di socio, anche per le partecipazioni (“prenotate”) destinate in opzione ad altri». 
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2.2.4 (segue) La delibera assembleare di aumento del capitale con esclusione o limitazione del 
diritto di sottoscrizione 
Affinché la maggioranza dei soci possa escludere o limitare il diritto di sottoscrizione è quindi 
necessario che vi sia la presenza nell’atto costitutivo di un’apposita clausola che attribuisca tale potere 
alla stessa maggioranza assembleare.  
Sul piano prettamente procedimentale occorre precisare però come la mera clausola statutaria non sia 
di per sé condizione sufficiente affinché il diritto di sottoscrizione dei soci possa essere escluso o 
limitato, essendo in ogni caso necessario che tale volontà sia espressamente individuata anche nella 
relativa delibera di aumento di capitale sociale; ciò in quanto la mera previsione statutaria ha la sola 
funzione di concedere alla maggioranza dei soci una facoltà che altrimenti sarebbe loro preclusa dalla 
legge stessa e non anche quella di privare i soci, una volta per tutte, del diritto di sottoscrivere in modo 
proporzionale le quote di nuova emissione
187
. 
Per queste ragioni viene rilevato in dottrina come il legislatore con l’utilizzo dell’espressione “possa 
essere attuato”, di cui al primo comma secondo periodo dell’art. 2481-bis, abbia inteso non tanto 
stabilire che l’esclusione del diritto di sottoscrizione sia una naturale conseguenza della clausola in 
parola, quanto piuttosto precisare che l’esclusione del diritto di sottoscrizione si presenta come il 




Ad ulteriore conferma di ciò vi sarebbe il fatto che il legislatore riconosce il diritto di recesso ai soci 
che non abbiano consentito alla “decisione”, decisione che non potrebbe essere altro che quella di 
aumento di capitale, e non evidentemente quella che introduce la clausola statutaria nell’atto 
costitutivo. Solo in tale circostanza, infatti, il diritto di sottoscrizione verrebbe sacrificato in presenza 
di esigenze oggettive della società, valutate ad opera degli stessi soci nel momento in cui 
concretamente esse si manifestano. 
Dal momento che la funzione della clausola statutaria contenuta nell’atto costitutivo è quella di 
consentire alla maggioranza assembleare di limitare o escludere un diritto soggettivo dei singoli soci, 
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 G. PINNA, op. cit., p. 2088 secondo cui «Ci si domanda, in altri termini, se, stante una previsione dell’atto 
costitutivo che comprimendo il diritto di sottoscrizione proporzionale dei soci consenta che l’aumento possa 
essere sottoscritto da soggetti estranei alla società, ciò sia, oltre che necessario, anche sufficiente a legittimare gli 
amministratori ad offrire a terzi la sottoscrizione delle quote di aumento o se, al contrario tale previsione 
statutaria sia necessaria, ma non anche sufficiente in tal senso, dovendo l’apertura ai terzi essere altresì 
specificatamente prevista nella delibera che ha deciso l’aumento reale. Il problema pare poter essere 
pacificamente risolto in questo secondo senso, dovendosi ritenere implicitamente prevista nella norma in 
commento la necessità di una delibera di aumento che acconsenta l’ingresso di terzi; ciò si desume dalla lettura 
del successivo (il 3°) periodo del 1° comma in discorso, che, attribuendo ai soci che non hanno consentito alla 
decisione che autorizza l’ingresso di terzi il diritto di recesso, indica implicitamente che la possibilità di offrire le 
quote di aumento in sottoscrizione ai terzi deve essere oggetto di apposita decisione dei soci. (…) la previsione 
statutaria di apertura agli estranei non è di per se stessa sufficiente ad escludere la vigenza del diritto di 
sottoscrizione in capo ai soci»; G. RACUGNO, op. cit., p. 821 «Una volta che l’atto costitutivo preveda l’astratta 
possibilità di offerta a terzi, piuttosto che ai soci, delle quote di nuova emissione, è necessario, in concreto, che 
in tal senso si pronunzino i soci nella medesima assemblea che delibera l’aumento di capitale». 
188
 Cit. G. ZANARONE, op. cit., p. 1542. 
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del quale gli stessi sono liberi di disporre, ci si domanda se attraverso una delibera adottata dai soci 
all’unanimità possano gli stessi, anche in assenza della relativa clausola statutaria che la legge impone 
sia presente nell’atto costitutivo, consentire l’ingresso nella compagine sociale di terzi soggetti 
estranei alla società. 
Al quesito la dottrina maggioritaria ha dato risposta positiva
189
: dal momento che il diritto di 
sottoscrizione si qualifica quale diritto soggettivo dei singoli soci e dal momento che di tale diritto gli 
stessi possono liberamente disporre, è evidente come la decisione di escludere o limitare il diritto di 
sottoscrizione, assunta con il consenso unanime dei soci, non richieda alcuna preventiva clausola 
dell’atto costitutivo e, allo stesso tempo, non faccia sorgere alcun diritto di recesso in capo ai soci 
essendo questi tutti consenzienti alla decisione. 
Sarebbe pertanto possibile per l’assemblea deliberare all’unanimità aumenti di capitale con esclusione 
o limitazione del diritto di sottoscrizione
190
. 
La conclusione è stata confermata anche dalla prassi notarile. Il Comitato Triveneto dei Notai, con la 
Massima I.G. 5, pubblicata nel settembre del 2004, si è sul punto così pronunciato:  
«È possibile, ma solo con deliberazione adottata con il voto favorevole di tutti i soci partecipanti alla 
società, che l’assemblea deliberi che l’aumento di capitale possa essere attuato mediante offerta di 
quote di nuova emissione a terzi, anche se l’atto costitutivo non preveda tale possibilità ed anche se si 
ricada nell’ipotesi di ricapitalizzazione della società, in esito a riduzione per perdite ex art. 2482-ter, 
c.c.» 
Sul piano sostanziale l’art. 2481-bis affida alla libera autonomia dei soci la decisione di escludere o 
limitare il diritto di sottoscrizione, senza richiedere particolari giustificazioni, o interessi specifici della 
società, che legittimino tale esercizio
191
. I soci sono quindi liberi di valutare l’interesse che induce a 
deliberare un aumento di capitale con esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, nonché di 
determinarne i contenuti e le modalità. Gli unici limiti che pertanto incontrano i soci nell’adottare, in 
generale, qualsiasi tipo di delibera e, nello specifico, quella di aumento del capitale con esclusione o 
limitazione del diritto di sottoscrizione – oltre ovviamente a quelli eventualmente imposti da clausole 
statutarie – sono quelli del rispetto del principio di correttezza e del principio di buona fede (ai sensi 
dell’art. 1375), che governa l’esecuzione di tutti i contratti quindi anche del contratto di società; 
nonché quello del divieto di assumere decisioni in conflitto d’interessi con la società (fattispecie 
contemplata all’art. 2479-ter). 
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 ASSOCIAZIONE DISANO PREITE, op. cit., p. 273; M. NOTARI, op. cit., p. 920; G. ZANARONE, op. cit., p. 1540;  
G. RACUGNO, op. cit., p. 819; S. A. CERRATO, op. cit., p. 856; G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 333. 
190
 M. NOTARI, op. cit., p. 920 «L’unanimità dei consensi, che sul piano effettuale equivale alla rinunzia di tutti i 
soci al proprio diritto di opzione in relazione ad un determinato aumento, rende inoltre inapplicabile ogni profilo 
di disciplina, sia legale che convenzionale, sia espressa che implicita, destinata a regolare le ipotesi di esclusione 
o limitazione del diritto di opzione». 
191
 G. ZANARONE, op. cit., p. 1544 «La decisione che, su autorizzazione dell’atto costitutivo, comprime 
totalmente o parzialmente il diritto di sottoscrizione non incontra nessun limite, né contenutistico né 
procedimentale: non contenutistico in quanto essa non è subordinata alla presenza di specifiche cause di 
esclusione, non procedimentale in quanto essa non è legata ad adempimenti particolari». 
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La giurisprudenza, sia di merito che di legittimità, si è più volte pronunciata sulle questioni relative al 
conflitto d’interesse dei soci in assemblea e del rispetto del principio di buona fede a cui in generale il 
comportamento dei soci, nell’attività di esecuzione del contratto, si deve attenere.  
In particolare la Suprema Corte
192, con riferimento all’ipotesi di conflitto d’interessi ha disposto che:  
«Ai fini dell’annullamento per conflitto di interessi è essenziale che la delibera sia idonea a ledere 
l’interesse sociale, inteso come l’insieme di quegli interessi che sono comuni ai soci, in quanto parti 
del contratto di società, e che concernono la produzione del lucro, la massimizzazione del profitto 
sociale (ovverosia del valore globale delle azioni o delle quote), il controllo della gestione dell’attività 
sociale, la distribuzione dell’utile, l’alienabilità della propria partecipazione sociale e la 
determinazione della durata del proprio investimento; pertanto, si ha conflitto di interessi rilevante 
quale causa di annullabilità delle delibere assembleari quando vi è, di fatto, un conflitto tra un 
interesse non sociale e uno qualsiasi degli interessi che sono riconducibili al contratto di società». 
Nello stesso senso la giurisprudenza di merito
193
 che con riferimento all’ipotesi di conflitto d’interessi 
tra socio e società ha precisato:  
«Sussiste conflitto d’interessi tra socio e società quando il primo si trovi nella condizione di essere 
portatore, con riferimento ad una specifica delibera, di un duplice e contrapposto interesse: da una 
parte il proprio interesse di socio e dall’altra l’interesse della società; e questa duplicità di interessi è 
tale per cui il socio non può realizzare l’uno se non sacrificando l’altro». 
Il conflitto d’interessi viene perciò inteso come espressione del più vasto principio secondo il quale i 




Mentre con riferimento al principio della buona fede la Suprema Corte ha disposto che:  
«In applicazione del principio di buona fede in senso oggettivo al quale deve essere improntata 
l’esecuzione del contratto di società, la c.d. regola di maggioranza consente al socio di esercitare 
liberamente e legittimamente il diritto di voto per il perseguimento di un proprio interesse fino al 
limite dell’altrui potenziale danno; l’abuso della regola di maggioranza (altrimenti detto abuso o 
eccesso di potere) è, quindi, causa di annullamento delle deliberazioni assembleari allorquando la 
delibera non trovi alcuna giustificazione nell’interesse della società - per essere il voto ispirato al 
perseguimento da parte dei soci di maggioranza di un interesse personale antitetico a quello sociale - 
oppure sia il risultato di una intenzionale attività fraudolenta dei soci maggioritari diretta a 
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 Il richiamo è alla Sentenza Cass. 12 dicembre 2005, n. 27387, in Giur. Comm., 2007, II, p. 86 e ss.  
193
 Il richiamo è alla pronuncia del Tribunale di Roma, sezione specializzata impresa, del 14 giugno 2014. 
194
 F. FANTI, Aumento di capitale riservato ai soci: essenzialità del termine per la sottoscrizione ed abuso del 
diritto di voto, in Le Società, 2005, I, p. 612. 
195
 Vedi anche Cass. 11 giugno 2003, n. 9353 «Il vizio della deliberazione assembleare, costituito dal cosiddetto 
eccesso di potere, deve riconoscersi, secondo la giurisprudenza di questa Corte di legittimità, laddove la 
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E sul punto anche la giurisprudenza di merito si è così pronunciata:  
«Il divieto di abuso si fonda sui canoni generali della correttezza e buona fede. Si può, quindi, 
affermare che il riconoscimento della figura dell’abuso di potere parte dal riconoscimento della 
società come contratto. I soci, con la costituzione della società, stipulano un contratto, essi, in quanto 
membri di una struttura organizzativa di matrice contrattuale, sono astretti a un vincolo derivante 
dalla causa del contratto sociale: pertanto, i soci devono eseguire il contratto secondo il principio di 
buona fede e correttezza nei loro rapporti reciproci, ai sensi degli artt. 1175 e 1375 c.c.». 
Il principio generale della buona fede, sancito dall’art. 1375 c.c., viene pertanto considerato come una 
regola generale volta a sanzionare eventuali comportamenti opportunistici e abusivi della maggioranza 
nei confronti della minoranza. Situazione che potrebbero verificarsi con maggior frequenza nelle 
riunioni assembleari volte a deliberare modificazioni dell’atto costitutivo e in particolare aumenti di 
capitale sociale. In tali casi, infatti, è possibile che la maggioranza adotti delle decisioni con il reale e 
unico intento di mettere in difficoltà la minoranza dei soci nella sottoscrizione del capitale, così da 
incentrare nelle proprie mani la disponibilità del capitale riducendo la partecipazione dei soci di 
minoranza e, quindi, il loro peso all’interno della compagine sociale196. 
La prevalente giurisprudenza è concorde nel considerare viziata una delibera per abuso del diritto di 
voto da parte della maggioranza dei soci allorché l’utilizzo dello stesso sia fondamentalmente e 
arbitrariamente preordinato a ledere i diritti dei soci di minoranza:  
«L’abuso della regola della maggioranza può costituire motivo di annullabilità della delibera 
assembleare quando il voto determinante del socio di maggioranza sia stato espresso allo scopo di 
ledere interessi degli altri soci, oppure risulti preordinato ad avvantaggiare ingiustificatamente i soci 
di maggioranza in danno di quelli di minoranza»
197
. 
«È comunque necessaria la dimostrazione di un esercizio “fraudolento” ovvero “ingiustificato” del 
potere di voto, poiché l’abuso non può consistere nella mera valutazione discrezionale del socio dei 
propri interessi, e deve invece concretarsi nella intenzionalità specificatamente dannosa del voto, 
ovvero nella compressione degli altrui diritti in assenza di apprezzabile interesse del votante»
198
 
È quindi il perseguimento di interessi divergenti da quelli degli altri soci, anche a prescindere da quelli 
sociali, a costituire l’elemento essenziale che integra la fattispecie d’eccesso di potere o abuso del 
diritto di voto. 
                                                                                                                                                                                     
delibera sia stata adottata a proprio esclusivo vantaggio dai soci di maggioranza di una società di capitali in 
danno di quelli di minoranza, essendo applicabile in materia l’art. 1375 c.c., in base al quale il contratto deve 
essere eseguito secondo buona fede, atteso che le determinazioni dei soci durante lo svolgimento del rapporto 
associativo debbono essere considerate, a tutti gli effetti, come veri e propri atti di esecuzione, perché 
preordinati alla migliore attuazione del contratto sociale». 
196
 F. DARDES, Disciplina del diritto di opzione e parità di trattamento, in Le Società, 2007, II, p. 1468 e ss;  
D. ARCIDIACONO, Le deliberazioni di scioglimento anticipato e di aumento del capitale lesive degli interessi dei 
soci di minoranza, in Giur. comm., 2010, II, p. 1158 «Si tratta di deliberazioni a rilievo “organizzativo” che, 
soprattutto nelle società “chiuse”, offrono occasione per la realizzazione di abusi della maggioranza a danno 
della minoranza». 
197
 Cass. 17 febbraio 2012, n. 2334. 
198
 Trib. Milano, 14 ottobre 2013. 
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E poiché, come ribadisce la stessa Cassazione, è l’esistenza di un interesse comune (quale elemento 
connaturato nel contratto di società ai sensi dell’art. 2247 c.c.) che giustifica la subordinazione della 
volontà del singolo socio a quella della maggioranza, l’abuso da parte di quest’ultima – inteso come 
comportamento assunto dalla maggioranza in violazione dei canoni dell’esecuzione del contratto 
secondo buona fede – dà luogo ad una causa di annullabilità della delibera di aumento di capitale con 
esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, adottata dalla maggioranza in danno della 
minoranza. 
Benché infatti in passato la giurisprudenza avesse individuato nella nullità il rimedio ad una delibera 
adottata con abuso del diritto di voto, ad oggi le recenti pronunce della Cassazione sono tutte 
indirizzate nel configurare una siffatta delibera come annullabile
199
. 
Pertanto, benché il legislatore non preveda cause specifiche volte a giustificare la previsione statutaria 
circa l’esclusione del diritto di sottoscrizione, ciò non vale a dire che le motivazioni non siano 
importanti; sarà infatti sempre opportuno che i soci indichino nella relativa delibera qual è l’interesse 
sotteso all’esclusione del diritto de quo, ciò al fine di fugare ogni dubbio circa eventuali ipotesi di 
abuso del potere da parte della maggioranza assembleare. 
Premesso ciò occorre comunque rilevare come la tutela dei soci di minoranza, nel caso di delibere 
viziate da abuso del diritto di voto da parte della maggioranza, sia piuttosto gravosa. Questo perché 
colui che impugna la delibera, deducendo l’eccesso di potere o l’abuso del diritto di voto, ha 
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 Vedi Cass. 7 novembre 2008, n. 26840 in tema di società per azioni, principi che però possono essere estesi 
anche alle società a responsabilità limitata: «E' principio assolutamente pacifico, tanto in dottrina quanto in 
giurisprudenza, quello per cui, in tema di patologia delle deliberazioni assembleari di società per azioni (ovvero 
di società a responsabilità limitata), si ha un'inversione dei criteri regolatori del diritto negoziale. Per siffatte 
deliberazioni vige la regola generale dell'annullabilità stabilita dall'art. 2377 c.c. (ovvero dall’art. 2479 ter c.c., 
comma primo e secondo), mentre la previsione della nullità è limitata ai soli casi disciplinati dal successivo art. 
2379 c.c. (ovvero dall’art. 2479 ter c.c., comma terzo). Perché possa dunque ravvisarsi un'ipotesi di nullità 
occorre che la deliberazione abbia oggetto impossibile o illecito (altre fattispecie di nullità, che in questa sede 
però non interessano, sono introdotte nel testo del citato art. 2479 ter c.c., comma terzo, come riformato dal 
D.lgs. n. 6 del 2003) va subito osservato che la possibilità di configurare come illecito l'oggetto della 
deliberazione implica che quanto da essa statuito, ossia il suo contenuto sostanziale, sia non soltanto 
genericamente contra legem, ossia in contrasto con una qualche norma di contenuto cogente (il che 
implicherebbe appunto null'altro che la non conformità alla legge, da cui il comma primo dell’art. 2479 ter c.c. 
fa discendere l'annullabilità), ma violi norme o principi giuridici dettati a presidio di un interesse generale, tale 
da trascendere quello del singolo socio (cfr., tra le tante, Cass. 15 novembre 2000, n. 14799), perché soltanto in 
tal caso l'oggetto può essere qualificato (non meramente illegittimo, bensì) illecito. Alla stregua di tale principio 
appare evidente che la violazione delle norme in tema di diritto di opzione (rectius di sottoscrizione) non può 
provocare che l'annullabilità del deliberato assembleare, non avendo il diritto di opzione (rectius di 
sottoscrizione) alcuna valenza di ordine generale ma essendo invece esclusivamente funzionale all'interesse del 
singolo socio a mantenere inalterata la sua partecipazione proporzionale al capitale sociale anche in caso di 
aumento del capitale medesimo. A tale conclusione era già persuasivamente pervenuta Cass. 23 marzo 1993, n. 
3458. E' vero che, nella motivazione di detta sentenza, si è anche affermato che potrebbe invece configurarsi la 
nullità (per illiceità dell'oggetto) della deliberazione che sacrificasse il diritto di opzione (rectius di 
sottoscrizione) al solo scopo di azzerare fraudolentemente la partecipazione del socio alla società. Ma, anche a 
prescindere dal suo valore meramente incidentale, siffatta affermazione non appare condivisibile: (…) 
d'altronde, l'intento di piegare la deliberazione a finalità di prevaricazione della minoranza è da tempo 
ricondotto dalla giurisprudenza alla figura dell'eccesso (o abuso) di potere, inteso come violazione del canone 
di buona fede nell'esecuzione dei rapporti contrattuali, e se ne fa derivare appunto l'annullabilità (non già la 
nullità) della deliberazione (cfr., ex multis, Cass. 16 ottobre 2007, n. 23823; Cass. 17 luglio 2007, n. 15942; 
Cass. 12 dicembre 2005, n. 27387; e Cass. 19 aprile 2003, n. 6361)». 
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comunque l’onere di provare l’effettiva sussistenza dei tratti essenziali dei due istituti, poiché il merito 
della delibera non può essere oggetto di sindacato giurisdizionale
200
.  
La giurisprudenza di merito si è più volte pronunciata su questo punto:  
«occorre rammentare che l’abuso del voto (…) può configurarsi quando il suo accertamento non 
comporti un controllo giudiziale sulle libere determinazioni dell’autonomia privata degli organi della 
società e, cioè, quando non si risolva in un sindacato sulla convenienza e sull’opportunità di tali atti e 
purché la deliberazione in asserto abusiva sia il risultato di un’intenzionale attività fraudolenta dei 
soci di maggioranza diretta a provocare la lesione dei diritti sociali, di partecipazione e dei connessi 
diritti patrimoniali dei soci di minoranza»
201
 
«L’abuso presuppone un controllo di merito del giudice che può ammettersi solo in presenza di indici 
oggettivi che consentono di sospettare la violazione di vincoli imposti dall’ordinamento alla 
maggioranza (…)della sussistenza e della prova di tali indizi è naturalmente onerata la parte che 
assume l’illegittimità della deliberazione. Grava, cioè, sul socio di minoranza l’onere di provare che 
il socio di maggioranza abbia abusato del proprio diritto»
202
. 
La gravità dell’onere probatorio, posto in capo ai soci di minoranza, si evince ancor di più nelle 
delibere che hanno ad oggetto un aumento di capitale poiché, come afferma la giurisprudenza:  
«una deliberazione di aumento di capitale non si pone mai veramente in contrasto con l’interesse 
della società, può essere sempre formalmente giustificata se gli amministratori evidenzino quanto 
meno l’intenzione di ridurre l’esposizione finanziaria verso terzi, o di ampliare l’impegno operativo e 
di disporre maggiori disponibilità economiche per raggiungere tali obbiettivi; e quindi non è mai un 
eccesso di capitalizzazione che può considerarsi pregiudizievole per la società, ma semmai, al 
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 F. FANTI, op. cit., p. 612 «In sostanza, dunque, ogni qual volta si deduca l’abuso del voto, posto che il merito 
della delibera non può essere oggetto di sindacato giurisdizionale, le circostanze indizianti, considerate 
criticamente nella loro autonoma veridicità, rilevanza e dimensione devono porre l’autorità giudiziaria nelle 
condizioni di considerarle, ictu oculi, quali dimostrazioni dell’asserito abuso da parte della maggioranza, poiché, 
diversamente, qualunque delibera di aumento potrebbe essere considerata illegittima visto che con essa sempre si 
determina, laddove i soci di minoranza non partecipino all’aumento, un’automatica ridefinizione dei rapporti fra 
soci». 
201
 Corte d’appello di Milano, 10 febbraio 2004, in Le Società, 2005, II, p. 606 e ss. con commento di F. FANTI. 
202
 Trib. di Roma, 14 giugno 2014. 
203
 Corte d’appello di Milano, 10 febbraio 2004. 
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2.2.5 (segue) Il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2473 c.c. 
Un principio generale che viene tutelato nel diritto commerciale, e che trova riconoscimento anche 
nella disciplina della società a responsabilità limitata, è quello di evitare che il socio possa rimanere 
“prisonnier de son titre” cioè prigioniero della propria partecipazione. 
A tal riguardo sono state previste dal legislatore delle norme in tema di exit – si pensi all’art. 2473 in 
tema di società a responsabilità limitata che prevede delle cause di recesso c.d. legali – che assumono 
una connotazione di inderogabilità, così da riconoscere al socio una tutela personale permettendogli in 
ogni momento di effettuare il disinvestimento della propria partecipazione ed uscire dalla società.  
Un’altra norma in tema di exit nelle società a responsabilità limitata che sembra altresì assumere 
questo carattere di inderogabilità è quella prevista dall’art. 2481-bis, perché se al socio non venisse 
riconosciuto il diritto a disinvestire e quindi la possibilità di uscire dalla società in caso di aumento del 
capitale sociale con limitazione o esclusione del diritto di sottoscrizione, lo stesso sarebbe privo di 
ogni tutela da parte del legislatore in quanto, non solo si potrebbe trovare costretto a rimanere 
all’interno della compagine sociale con un ruolo ridimensionato in termini di esercizio dei diritti 
amministrativi e patrimoniali ma, per di più, potrebbe essere costretto anche a subire un 
depauperamento economico del valore della propria partecipazione qualora l’ingresso di terzi in 
società non fosse accompagnato dal pagamento di un congruo sovraprezzo
204
. 
Pertanto, affianco alla possibilità prevista per i soci di deliberare l’aumento di capitale sociale con 
esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, il legislatore all’ultimo periodo del primo comma  
dell’art. 2481-bis riconosce in capo ai soci non consenzienti a questa particolare operazione – cioè ai 
soci assenti, dissenzienti o astenuti alla delibera assembleare – il diritto di recedere dalla società ai 




L’estensione del diritto all’exit dalla società fa pertanto riaffiorare il carattere contrattualistico e 
personalistico della società a responsabilità limitata – in parte venuto meno con il riconoscimento in 
capo all’assemblea dei soci del potere di deliberare un aumento di capitale sociale con esclusione o 
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 Vedi G. GALLETTI, Art. 2437. Diritto di recesso, in Il nuovo diritto delle società, a cura di A. Maffei Alberti, 
2005, p. 1533 e ss. «Un problema serio che l’art. 2473 c.c. non affronta è quello della derogabilità od 
imperatività delle cause di recesso legali estranee all’elencazione di cui al primo comma. Il problema purtroppo 
non è isolato, ma esteso ad ampi settori della Riforma (…) ove si incontrano disposizioni sicuramente 
inderogabili («in ogni caso», etc.) norme certamente disponibili («salvo diversa previsione dello statuto», etc.), 
ed altre purtroppo non parimenti qualificate, per le quali il dubbio si pone e va risolto caso per caso (…). 
Imperativo sembra anche il recesso di cui all’art. 2481 bis, per il caso di esclusione del diritto di opzione: 
l’espressione «a norma dell’art. 2473 c.c.» non pare infatti voler richiamare solo le modalità di esercizio, ma 
rendere esplicito che si vuol solo integrare il catalogo di cui alla norma generale, che prevede solo ipotesi 
imperative. D’altro canto l’esclusione del diritto di opzione è il tipico strumento di abuso della maggioranza nei 
confronti della minoranza, ed una trattativa specifica sul punto non avrebbe alcuna possibilità di funzionare» 
205
 G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1201 «Trova qui ulteriore conferma la rinnovata 
concezione dell’istituto del recesso, trasformato, nelle società chiuse, in uno strumento idoneo a consentire alle 
minoranze di realizzare il valore della propria partecipazione, ove si determino modificazioni 
dell’organizzazione tali da alterare le condizioni dell’investimento iniziale».  
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limitazione del diritto di sottoscrizione – in quanto il socio non può essere costretto a subire modifiche 




La ratio legis sottesa al riconoscimento del diritto di recesso in capo ai soci non consenzienti alla 
delibera di aumento di capitale con esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione può essere 
giustificata: 
- da un lato dalla volontà del legislatore di ricercare un bilanciamento tra l’interesse della 
maggioranza assembleare e l’interesse dei singoli soci non consenzienti.  
La maggioranza dei soci infatti potrebbe avere interesse a deliberare un aumento di capitale che 




Mentre il singolo socio non consenziente potrebbe avere altresì l’interesse a non vedersi ridurre la 
propria percentuale di partecipazione al capitale sociale, e quindi l’esercizio dei diritti 
amministrativi e patrimoniali che gli competono, a seguito di un’operazione deliberata dalla stessa 
maggioranza e senza il suo consenso
208
. Con le sottoscrizioni, e quindi con l’ingresso in società di 
terzi soggetti, vengono infatti alterati gli originari rapporti di forza nella società, per cui al socio 
non consenziente, che di fatto subisce l’ingresso del terzo in società, viene riconosciuta la 
possibilità di effettuare una valutazione di convenienza tra continuare a far parte della compagine 
societaria, e permanere nella stessa seppur con un ruolo ridimensionato, e uscire dalla società 
richiedendo la liquidazione della propria quota, ai sensi dell’art. 2473 c.c. 
- Dall’altro lato la scelta del legislatore può essere giustificata anche dal fatto che nella società a 
responsabilità limitata, a differenza di quanto previsto nelle società per azioni, è possibile decidere 
l’esclusione del diritto di sottoscrizione senza prevedere il pagamento di un congruo sovraprezzo 
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 B. MASELLA DUCCI TERI, Sul recedente dalla società per azioni, in Dir. Comm., 2016, 2, p. 191 e ss. «sin 
dall’introduzione della relativa disciplina nel codice di commercio del 1882, il recesso è sempre stato guardato 
con sfavore dal legislatore: pur necessario per tutelare le minoranze contro le “modificazioni essenziali” del 
contratto introdotte dalla maggioranza, esso era considerato un istituto eccezionale, idoneo a mettere a 
repentaglio la sopravvivenza stessa della società.(…) Dalla riforma emerge un istituto fortemente mutato rispetto 
al passato (…) guardando ad esso come diritto del socio al disinvestimento nel momento in cui vengono a 
mutare le caratteristiche essenziali dell’investimento compiuto(…) Si ritiene, specie a seguito della riforma del 
2003, che l’indicato interesse della maggioranza (o, se si preferisce, dell’organizzazione sociale) non debba 
prevalere, sempre e comunque, sull’opposto interesse del singolo socio». 
207
 Oppure, e questo è il caso classico, la maggioranza potrebbe avere interesse a che un soggetto terzo conferisca 
nella società un bene di cui è in possesso e ritenuto dai soci stessi essenziale per il proseguimento dell’attività 
d’impresa. 
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 M. NOTARI, op. cit., p. 922 «La possibilità che l’esclusione del diritto di opzione comporti una diminuzione di 
valore delle partecipazioni dei soci il cui diritto di opzione venga escluso o limitato, unitamente alla (inevitabile) 
diminuzione dei diritti amministrativi ragguagliati alla misura della partecipazione, rappresenta il fondamento 
del diritto di recesso, che costituisce l’unica inderogabile tutela per i soci di minoranza (oltre agli istituti generali, 
già menzionati, del conflitto d’interessi e dell’abuso di potere della maggioranza)» G. RACUGNO, op. cit., p. 828 
«Il recesso costituisce il contrappeso al diritto del socio di mantenere il rapporto con cui partecipa al capitale 
della società: di qui la possibilità di recedere per il socio dissenziente in ordine alla decisione della maggioranza 
di offrire, anche soltanto in parte, le quote di nuova emissione a terzi». 
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da parte dei terzi sottoscrittori
209
. Pertanto in tale circostanza se ai soci assenti, dissenzienti o 
astenuti, non fosse riconosciuto il diritto di recesso, essi sarebbero costretti a subire non solo una 
riduzione del peso proporzionale della propria partecipazione in termini di diritti amministrativi e 
patrimoniale, ma eventualmente anche un annacquamento del valore patrimoniale della loro 
partecipazione al capitale sociale
210
 
Individuata la ratio della disposizione, occorre fare una precisazione circa l’ambito di applicazione 
della stessa. Il presupposto per l’esercizio del diritto di recesso, almeno da una prima lettura della 
disposizione, sembra essere l’assunzione di una delibera di aumento di capitale con esclusione o 
limitazione del diritto di sottoscrizione a favore di terzi, in quanto una simile operazione sarebbe di per 
sé suscettibile di ledere l’interesse del socio non consenziente che vedrebbe ridursi la propria 
percentuale di partecipazione all’interno della società, ed eventualmente anche il valore economico 
della propria partecipazione, senza che egli vi abbia consentito. 
Tuttavia, benché il legislatore abbia espressamente disposto al primo comma dell’art. 2481-bis che 
«l’atto costitutivo può prevedere (…) che l’aumento di capitale possa essere attuato anche mediante 
offerta di quote di nuova emissione a terzi; in tal caso spetta ai soci che non hanno consentito alla 
decisione il diritto di recesso a norma dell’articolo 2473 c.c.» lasciando pertanto intuire che il diritto di 
recesso possa essere riconosciuto, in capo ai soci non consenzienti, solo in caso di limitazione o 
esclusione del diritto di sottoscrizione in favore di terzi estranei alla compagine sociale, la dottrina, 
ormai pressoché unanime, è concorde nel ritenere estensibile tale tutela anche nei casi in cui il diritto 
di sottoscrizione venga escluso o limitato non a vantaggio di terzi soggetti, bensì a vantaggio di altri 
soci
211
. E ciò anche qualora la delibera attribuisca a certi soci il diritto di sottoscrivere, in misura più 
che proporzionale rispetto alla partecipazione da essi posseduta, il deliberato aumento di capitale; tale 
fattispecie infatti costituirebbe parimenti una limitazione del diritto di sottoscrizione dei soci e, in 
quanto tale, azionerebbe il diritto all’exit dei soci non consenzienti212. 
Tale conclusione sembra essere confermata anche dalla Relazione di accompagnamento al d.lgs. 17 
gennaio 2003, n. 6, dove si legge che «la possibilità di escludere il diritto di opzione presuppone 
un’apposita previsione dell’atto costitutivo e che in tal caso è riconosciuto al socio il diritto di recesso 
di fronte all’eventualità di veder modificato contro la propria volontà il suo ruolo nella società», 
pertanto il diritto di recesso risulta essere assegnato al socio come strumento di reazione di fronte ad 
una non meglio precisata modifica, contro la propria volontà, del suo ruolo all’interno della compagine 
sociale, indipendentemente dalle modalità con cui tale modificazione si produca. E poiché la ratio 
della norma è quella di consentire al recedente di uscire dalla società nel caso in cui egli, contro la 
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 Sul tema vedi infra par. 2.3.3. 
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 G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1201. 
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 Vedi L. BENATTI, op. cit., p. 728; G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1201; . G. ZANARONE,  
op. cit., p. 1547; S. A. CERRATO, op. cit., p. 1974; G. PINNA, op. cit., p. 2090, nota 14; M. SPERANZIN, op. cit.,  
p. 485; M. DEL LINZ, Art. 2481 bis, in Commentario breve al diritto delle società, terza edizione, p. 1441;  
G. RACUGNO, op. cit., p.827. 
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 Cosi D. GALLETTI, op. cit., p. 480. 
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propria volontà, si veda ridimensionato il proprio ruolo all’interno della compagine, sia in termini di 
diritti patrimoniali che di diritti amministrativi, è evidente come tale tutela dovrebbe sussistere tutte le 
volte in cui al socio non venga data la possibilità di mantenere inalterata la propria percentuale di 
partecipazione al capitale sociale, e il proprio peso in termini di diritti amministrativi e patrimoniali, a 
seguito di operazioni che determinino un incremento di quest’ultimo. 
Sul piano procedimentale l’art. 2481-bis nulla dispone in merito al diritto di recesso, rinviando tout 
court all’art. 2473, sì che troveranno applicazione le regole contenute nella norma richiamata. Questo 
rinvio generico alla norma sul recesso in tema di società a responsabilità limitata crea però alcuni 
problemi, soprattutto con riferimento: 
i) ai termini per l’esercizio del diritto di recesso. Dal momento che l’art. 2481-bis rinvia alla 
disciplina dell’art. 2473, e che tale norma si limita a menzionare le previsioni contenute nell’atto 
costitutivo in ordine alle modalità di esercizio del recesso, ne deriva che la disciplina legale non 
prevede l’indicazione di un termine entro il quale ai soci sia data la possibilità di esercitare il diritto 
di recesso. La mancanza di detto termine legale potrebbe dar luogo ad alcuni problemi in merito 
alla tutela del socio non consenziente, la cui possibilità di esercitare il recesso potrebbe essere 
regolata da termini di esercizio anche lunghi, mentre nel frattempo si potrebbe perfezionare 
l’ingresso di nuovi soci a seguito delle sottoscrizioni dell’aumento di capitale, comportando così un 
pregiudizio alla sua posizione di socio, nonché un pregiudizio nella determinazione del valore della 
quota che deve essere rimborsata in capo ai recedenti. 
Al fine di scongiurare una simile situazione l’atto costitutivo potrebbe prevedere, da un lato, un 
termine temporale a favore del socio non consenziente entro il quale egli possa esercitare il diritto 
di recesso, termine che avrà come dies a quo l’adozione della delibera con esclusione o limitazione 
del diritto di sottoscrizione. Dall’altro è altresì opportuno che l’atto costitutivo stabilisca che, entro 
detto termine, il meccanismo di sottoscrizione delle quote scaturenti dall’aumento non possa essere 
perfezionato, in tal modo per i nuovi sottoscrittori questo termine indicherà il dies a quo per poter 
entrare a far parte della compagine sociale.  
Solo una volta spirato detto termine infatti ai vecchi soci sarebbe preclusa la possibilità di 
esercitare il diritto di recesso mentre ai nuovi soci sarebbe riconosciuta la possibilità di procedere 
con le sottoscrizioni.  
In mancanza di un simile meccanismo potrebbe invece accadere che alcune dichiarazioni di recesso 
siano poste in essere prima, ed altre dopo, alle sottoscrizioni delle quote di aumento di capitale, 
comportando così una irragionevole disparità di trattamento nella determinazione del valore della 
quota che deve essere rimborsata in capo ai diversi recedenti in virtù dell’esercizio del diritto di 
recesso. 
ii) L’aspetto sicuramente più delicato è però quello relativo all’individuazione del momento a partire 
dal quale il recesso esercitato dal socio, a seguito di una delibera di aumento di capitale con 
esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, è destinato a produrre i suoi effetti. 
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Sul punto la dottrina non ha una presa di posizione unanime. Secondo alcuni Autori
213
 il recesso 
sarebbe immediatamente efficace anche in assenza del perfezionamento delle sottoscrizioni, salvo 
poi perdere efficacia qualora l’aumento di capitale, specie se inscindibile come di regola, non si 
concluda con esito positivo. 
In realtà, poiché l’aumento di capitale è un’operazione complessa a formazione progressiva che si 
articola in più step e che non si esaurisce con la semplice decisione dei soci ma richiede anche il 
perfezionarsi delle relative sottoscrizioni, sembrerebbe preferibile la tesi sostenuta da altra parte 
della dottrina
214
 in quanto soluzione che meglio contempera i diversi interessi coinvolti, 
distinguendo però in proposito il caso in cui l’aumento di capitale sia scindibile da quello in cui 
invece sia inscindibile. Nel primo caso, e qualora fosse stabilita l’efficacia progressiva 
dell’operazione215, l’aumento di capitale si verrebbe a perfezionare anche a seguito di una 
sottoscrizione parziale dello stesso, pertanto l’esercizio del diritto di recesso potrebbe produrre i 
suoi effetti fin dal momento della prima sottoscrizione, facendo così nascere in capo al socio il 
diritto al rimborso del valore di mercato della quota.  
Qualora invece l’aumento di capitale fosse inscindibile, come dispone la regola generale prevista al 
terzo comma dell’art. 2481-bis, gli effetti della dichiarazione di recesso da parte del socio non 
consenziente dovrebbero risultare sottoposti a condizione sospensiva, consistente nel 
perfezionamento dei contratti di sottoscrizione, e solo qualora vi sia stata l’integrale sottoscrizione 
il recesso esplicherà i suoi effetti poiché fino a tale momento nessun pregiudizio si produrrebbe in 
capo al socio non consenziente. Pertanto il valore della quota potrà essere rimborsato al socio 
recedente solo ed esclusivamente nel caso in cui l’aumento di capitale venga integralmente 
sottoscritto. 
iii) Individuato il momento a partire dal quale l’esercizio del recesso produce i suoi effetti – il 
principale dei quali è il riconoscimento in capo al socio recedente del diritto alla liquidazione del 
valore della quota – un altro problema che sorge dal generico rinvio che l’art. 2481-bis fa all’art. 
2473, attiene al momento da prendere a riferimento per determinare il valore di mercato per il 
rimborso della partecipazione. L’art. 2473 stabilisce infatti che il rimborso della stessa «è 
determinato tenendo conto del suo valore di mercato al momento della dichiarazione di recesso».  
È evidente che tale disposizione richiede un particolare adattamento nel caso in cui il recesso venga 
esercitato per gli effetti dell’art. 2481-bis primo comma. Qualora infatti nell’atto costitutivo manchi 
un meccanismo come quello delineato al punto sub i) e qualora, al fine di determinare la somma da 
rimborsare al socio recedente, si tenesse effettivamente di conto del valore di mercato della 
partecipazione «al momento della dichiarazione di recesso», così come espressamente richiede 
l’art. 2473, ben potrebbe accadere che la valutazione della stessa avvenga in un momento in cui 
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 G. PINNA, op. cit., p. 2091 e ss; E. FAZZUTTI, op. cit., p.189. 
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l’aumento di capitale potrebbe già essersi perfezionato in virtù delle sottoscrizioni da parte di terzi 
soggetti, tal che il socio recedente risulterebbe fortemente pregiudicato in sede di rimborso poiché 
il valore di liquidazione della sua quota sarebbe annacquato dall’avvenuta sottoscrizione, magari a 
valore nominale in quanto non determinato un congruo sovraprezzo, da parte dei soggetti non soci. 
Al fine di evitare un simile pregiudizio a danno del socio non consenziente è opportuno che 
nell’atto costitutivo venga individuato un termine, univoco ed anteriore alla esecuzione 
dell’aumento di capitale, da prendere a riferimento per la determinazione del valore di mercato 
della quota da rimborsare al socio recedente. Questo è importante perché la determinazione del 
valore di mercato della società, dal quale poi deriva, sulla base della percentuale di partecipazione 
posseduta, il valore di rimborso della quota del socio recedente, non deve tener di conto delle quote 
di nuova emissione e degli apporti eventualmente già versati dai nuovi sottoscrittori, altrimenti 
sarebbe vanificata la ratio sottesa al riconoscimento del diritto di recesso in capo al socio non 
consenziente nel caso di aumento di capitale con esclusione o limitazione del diritto di 
sottoscrizione, subendo quest’ultimo il medesimo pregiudizio che se fosse rimasto in società. 
L’individuazione di questo termine, che come detto deve essere univoco per tutti i soci e anteriore 
alla esecuzione dell’aumento di capitale, è ovviamente rimessa all’atto costitutivo – per effetto del 
mero rinvio che l’art. 2481-bis fa all’art. 2473 – nel quale dovrà essere indicata la data da assumere 
a riferimento per determinare il valore di mercato della quota da rimborsare al socio receduto. 
In dottrina alcuni Autori
216
 evidenziano comunque l’opportunità di fissare detto termine alla data di 
iscrizione nel registro delle imprese della delibera di aumento di capitale ai sensi dell’art. 2436. 
Mentre per altri Autori
217
 sarebbe più opportuno assumere come data di riferimento la data di 
adozione della delibera. 
In entrambi i casi sarebbe comunque precluso ogni possibile pregiudizio nei confronti del socio 
recedente, in quanto gli effetti dell’aumento di capitale, e quindi in particolare i versamenti relativi 
alle sottoscrizioni, non influenzerebbero la misura della partecipazione del recedente e il 
patrimonio della società, e dunque la valutazione del valore di liquidazione della quota. 
Altri ancora
218
 sottolineano come in ogni caso non vi sarebbe alcun problema di tutela del socio 
recedente, almeno sul piano temporale, qualora allo stesso sia data la possibilità esercitare 
tempestivamente il diritto di recedere, individuando nell’atto costitutivo un lasso di tempo, 
ovviamente prima del termine fissato dalla relativa delibera di aumento di capitale per la raccolta 
delle sottoscrizioni, all’interno del quale egli possa esercitare il diritto all’exit dalla società. In tal 
caso inoltre il valore della partecipazione potrebbe concretamente essere determinato al momento 
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in cui la volontà di recedere è stata comunicata alla società, in linea con quanto richiesto dal terzo 
comma dell’art. 2473 c.c. 
iv) Un ultimo problema che si riscontra è connesso alla disposizione contenuta nell’ultimo comma 
dell’art. 2473, nella quale viene stabilito che «il recesso non può essere esercitato e, se già 
esercitato, è privo di efficacia, se la società revoca la delibera che lo legittima ovvero se è 
deliberato lo scioglimento della società».  
La ratio della disposizione dettata dal legislatore è evidentemente quella di neutralizzare gli effetti 
dello scioglimento unilaterale del rapporto contrattuale qualora siano venute meno le eccezionali 
ragioni che giustificavano il recesso.  
Alla luce del mero rinvio che l’art. 2481-bis fa all’art. 2473 occorre pertanto domandarsi se, anche 
nel caso di cui all’art. 2481-bis, qualora venga revocata la delibera di aumento di capitale o qualora 
la società deliberi lo scioglimento, il recesso esercitato dal socio non consenziente sia destinato a 
perdere efficacia oppure no. Al quesito sembra doversi dare risposta positiva poiché, come 
ammette la dottrina prevalente, è indubbia la sussistenza dell’eadem ratio tale per cui verrebbe 
giustificata l’estensione analogica della disposizione di cui all’ultimo comma dell’art. 2473219. 
Gli stessi effetti però si produrrebbero anche qualora, in virtù di una delibera di aumento di capitale 
inscindibile e con esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, entro il termine ultimo 
concesso dall’assemblea dei soci non intervenga l’integrale sottoscrizione a norma del terzo comma 
dell’art. 2481-bis. In tale circostanza infatti l’aumento di capitale risulterebbe privo di effetti e 
pertanto verrebbe meno, come nel caso di revoca della delibera di aumento, il pregiudizio del socio 
privato del diritto di sottoscrizione e quindi il suo interesse a recedere dalla società, andandosi a 
ricreare lo status quo ante alla dichiarazione di recesso. 
Questi sono i principali problemi interpretativi che il generico rinvio che dell’art. 2481-bis primo 
comma all’art. 2473 crea in ordine all’esercizio del diritto di recesso. Infine preme sottolineare come, 
tuttavia, la scelta adottata dal legislatore di riconoscere in capo al socio non consenziente alla delibera 
di aumento di capitale con esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione il diritto all’exit dalla 
società non sia esente dalle critiche di autorevole dottrina
220
. Ciò in quanto, nella pratica, l’esercizio 
del diritto di recesso potrebbe non soddisfare pienamente l’interesse del socio stesso, al quale non 
rimarrebbe altro che scegliere tra subire la modifica del proprio peso all’interno della compagine 
sociale, continuando così a far parte della società ma con un ruolo ridimensionato, oppure 
interrompere il rapporto richiedendo la liquidazione della quota. 
Inoltre viene evidenziato in dottrina
221
 come il diritto di recesso potrebbe concretizzarsi, in certe 
circostanze, come un vero e proprio diritto di veto: infatti l’esercizio di tale diritto potrebbe essere uno 
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strumento di pressione ed abuso da parte di quel socio che, pur detenendo una quota minoritaria, si 
trovasse comunque in una posizione contrattuale forte all’interno della società. 
2.3 Il contenuto della decisione di aumento del capitale sociale 
Il secondo e il terzo comma dell’art. 2481-bis individuano i contenuti della delibera assembleare di 
aumento del capitale sociale mediante nuovi conferimenti.  
In particolare il secondo comma stabilisce che la decisione dei soci di aumentare il capitale sociale 
debba prevedere l’eventuale sovraprezzo, nonché le modalità attraverso le quali possa essere esercitato 
il diritto di sottoscrizione e i termini entro i quali tale diritto possa essere esercitato. Inoltre sempre lo 
stesso comma disciplina anche la sorte di quella parte di aumento di capitale, riservata ad uno o più 
soci, che non venga da questi ultimi sottoscritta, prevedendo espressamente che, qualora l’assemblea 
dei soci sia comunque intenzionata a concedere la possibilità ad altri soci o terzi di sottoscrivere la 
parte di aumento di capitale rimasta inoptata, tale volontà debba essere espressamente manifestata 
all’interno della relativa delibera di aumento del capitale. 
Il terzo comma dell’art. 2481-bis prevede invece come regola generale, di default, l’inscindibilità 
dell’aumento di capitale sociale a pagamento, disponendo che, qualora l’aumento di capitale non 
venga integralmente sottoscritto dagli originari aventi diritto nel termine loro assegnato dalla delibera, 
e neppure venga sottoscritto da altri soci o terzi ai quali sia data la possibilità di sottoscrivere la quota 
rimasta inoptata, il capitale sociale della società risulterà incrementato di un importo pari alle 
sottoscrizioni raccolte soltanto se i soci, nella relativa delibera, lo abbiano espressamente consentito 
(c.d. scindibilità dell’aumento di capitale). 
Sulla base del tenore letterale usato dal legislatore ai commi secondo e terzo dell’art. 2481-bis, è 
possibile adottare una distinzione del contenuto della delibera di aumento di capitale a pagamento tra: 
contenuto necessario e contenuto meramente eventuale.  
Rientrano sicuramente nel contenuto c.d. necessario della decisione di aumento di capitale la 
previsione dei termini entro i quali può essere esercitato il diritto di sottoscrizione e delle modalità di 
esercizio del diritto stesso
222
, mentre rientrano nel contenuto c.d. meramente eventuale la previsione 
del sovraprezzo, nonché le regole per il collocamento della parte di aumento di capitale rimasta 
inoptata ed infine la regola sulla scindibilità dell’aumento di capitale in quanto, se non è diversamente 
disposto nella decisione dei soci, l’aumento di capitale è di regola inscindibile. 
È inoltre interessante rilevare come il legislatore, utilizzando una generica dizione “modalità e termini 
di esercizio”, abbia lasciato ampio spazio all’autonomia dei soci che sono pertanto liberi di prevedere 
qualsiasi condizione (salvo quella del limite temporale minimo dei trenta giorni per l’esercizio del 
diritto di sottoscrizione, termine che tuttavia, come vedremo, può essere derogato con deliberazione 
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 In tal senso in giurisprudenza si veda Trib. Milano 13 maggio 2011, n. 6428, in Le Società, 2011, II, p. 856 
«L’art. 2481 bis c.c. va interpretato nel senso che anche quando il socio è presente in assemblea devono essere 
previste modalità e termini di esercizio del suo diritto di opzione che non vanifichino nei fatti il diritto 
medesimo, rendendolo una mera enunciazione teorica». 
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unanime), anche con riferimento ad aspetti suscettibili di incidere notevolmente sulle posizioni dei 
singoli soci, si pensi ad esempio alla disciplina relativa alla collocazione dell’inoptato. 
Occorre rilevare infine come tali indicazioni, siano esse ritenute necessarie o meramente eventuali, 
anziché essere contenute nella delibera dei soci possano essere fissate ex ante, in via preventiva e 
astratta, nell’atto costitutivo223. Tuttavia in tale circostanza occorre chiedersi se l’assemblea dei soci 
possa, occasionalmente, una tantum, derogare alla disciplina statutaria al fine di soddisfare le 
particolari esigenze legate all’operazione concreta da porre in essere, senza dover necessariamente 
ricorrere ad una preventiva modifica dell’atto costitutivo ma semplicemente deliberando a 
maggioranza l’aumento di capitale e disponendo nella decisione stessa le modalità e i termini ritenuti 
più congeniali alla fattispecie concreta, stante il fatto che, per il futuro, tornerà ad applicarsi la regola 
statutaria contenuta nell’atto costitutivo.  
La prevalente dottrina da risposta negativa al quesito sulla base del fatto che le clausole inserite 
nell’atto costitutivo hanno sempre carattere vincolante per i soci in assemblea, tanto che le 
deliberazioni stesse devono rispettare la regola della conformità all’atto costitutivo a pena di 
annullabilità ex art. 2479-ter, comma primo.  
Altra parte della dottrina
224
 invece si esprime per l’ammissibilità di una simile soluzione in quanto il 
medesimo risultato potrebbe essere realizzato con un procedimento più complesso, ovvero:  
i)  una delibera a maggioranza che modifichi la clausola contenuta nell’atto costitutivo nel senso 
ritenuto più utile per il caso concreto;  
ii)  la decisione di aumentare il capitale sociale sulla base della nuova clausola contenuta nell’atto 
costitutivo;  
iii)  una nuova delibera a maggioranza di modifica dell’atto costitutivo di segno contrario alla prima e 
che ripristini la clausola originariamente contenuta nell’atto costitutivo.  
Non ravvisandosi dunque ostacoli al raggiungimento dell’obiettivo finale programmato, questa 
dottrina conclude per ritenere comunque valida una delibera che deroghi occasionalmente, una tantum, 
all’atto costitutivo senza per questo dover necessariamente e preliminarmente passare da una modifica 
formale dell’atto costitutivo. 
  
                                                          
223
 «o che, ancora, esse possano risultare da una sapiente combinazione di previsioni statutarie e determinazioni 
assembleari» così S. A. CERRATO, op. cit., p.1959. Vedi anche D. GALLETTI, op. cit., p. 464 secondo cui 
«Sembra evidente che tali precisazioni possano essere già fissate, in via generale, nell’atto costitutivo; anzi, tale 
modalità operativa sarà auspicabile anche al fine di diminuire l’entità del contenzioso». Nello stesso senso L. 
BENATTI,  
op. cit., p. 720 «si deve convenire che essi possono essere (ed è opportuno che lo siano) stabiliti già nell’atto 
costitutivo». 
224
 «la deroga sarebbe deliberata dall’assemblea chiamata ad approvare l’aumento del capitale e, quindi, sarebbe 
pur sempre decisa da una maggioranza abilitata a modificare lo statuto» M. CETONZE, Art. 2481-bis Il contenuto 
della decisione di aumento del capitale sociale, in S.r.l. Commentario, a cura di A. Dolmetta e G. Presti, 2011, p. 
924. 
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2.3.1 Il contenuto necessario: le modalità di esercizio del diritto di sottoscrizione 
La decisione dei soci di aumentare il capitale sociale a pagamento deve indicare le modalità di 
esercizio del diritto di sottoscrizione nonché, qualora sia prevista la possibilità di collocare la parte 
dell’aumento di capitale rimasta inoptata presso altri soci o terzi, le modalità attraverso le quali questi 
ultimi possano esercitare il diritto di sottoscrizione
225
. 
Per modalità di esercizio del diritto di sottoscrizione devono intendersi le regole di condotta poste a 
carico del sottoscrittore, e ciò sia in relazione alla manifestazione del consenso – cioè alla forma 
(consenso per iscritto, oppure anche verbale) – sia in relazione alle entità conferibili – cioè se in 
denaro (default rules) oppure mediante conferimento di beni in natura, di crediti o tramite prestazione 
d’opera o di servizi – e sia in relazione alla vera e propria esecuzione del conferimento promesso (ad 
esempio, in caso di conferimento in denaro, se questo debba essere versato in contanti oppure con 
assegni circolari, o con accredito sui conti correnti della società, etc.). 
La legge lascia ampio spazio all’autonomia dei soci, i quali sono pertanto liberi di determinare le 
modalità di esercizio del diritto di sottoscrizione come meglio credono, avuto riguardo anche del 
contesto specifico in cui l’operazione di aumento di capitale si rende necessaria226. Tuttavia la mancata 
indicazione nella delibera di precise modalità di esercizio del diritto di sottoscrizione non sembra 
possa inficiare la stessa sotto il profilo dell’invalidità, e precisamente della sua annullabilità per 
contrarietà alla legge ex art. 2479-ter comma primo, in quanto alcune profili minimi attinenti alle 
modalità di esercizio possono essere compiutamente regolati facendo ricorso a norme suppletive 
ricavabili aliunde. 
In particolare, con riferimento alla manifestazione del consenso non pare esservi ragione per 
disapplicare il principio di carattere generale della libertà delle forme, cosicché il socio possa 
esprimere il proprio consenso alla sottoscrizione delle quote di nuova emissione anche oralmente in 
assemblea.  
Stessa cosa con riferimento alle entità conferibili ed anche con rifermento misura del conferimento, 
per cui in caso di mancata indicazione nella decisione dei soci si applicherà la regola di default 
prevista dall’art. 2464 e il conferimento dovrà essere fatto in denaro versando la misura minima del 
venticinque per cento all’atto della sottoscrizione, oppure mediante presentazione di una polizza 
assicurativa o da una fideiussione bancaria che garantisca un importo almeno corrispondente al 
venticinque per cento del conferimento dovuto.  
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 Per una disamina più approfondita del tema della sottoscrizione dell’inoptato si veda infra par. 2.3.4. 
226
 Affermazione che non riscontra consenso unanime in dottrina. Al riguardo G. PINNA, op. cit., p. 2093 secondo 
cui «il rinvio alla delibera che decide l’aumento, per ciò che concerne modalità e termini della sottoscrizione, è 
in realtà solo apparentemente generico. L’affermazione si spiega in ragione della constatazione che gli aspetti 
più importanti – almeno nel loro contenuto minimo – sono in realtà imposti, sia in ordine alle modalità sia in 
ordine ai termini, rispettivamente dal 3° e 4° e dallo stesso 2° comma dell’art. 2481 bis che prevede che il 
medesimo termine non possa avere durata inferiore ai trenta giorni decorrenti dal momento di comunicazione ai 
soci della decisione di aumento reale. Ciò implica che le delibere di aumento potranno regolamentare solo aspetti 
tutt’assommato secondari al fenomeno in discorso(…)». 
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Se invece è stato stabilito che il conferimento debba essere fatto in natura, o mediante conferimento di 
crediti, questo dovrà essere integralmente liberato al momento della sottoscrizione rispettando il 
procedimento di stima disciplinato all’art. 2465 c.c. 
Sicuramente il problema di maggior rilievo attiene all’individuazione delle modalità attraverso cui gli 
amministratori devono comunicare ai soci che l’aumento di capitale possa essere sottoscritto227, tenuto 




In particolare il problema della comunicazione si pone per i soci non presenti in assemblea, visto che 
gli altri, avendo partecipato alla riunione assembleare, saranno già a conoscenza di quali termini siano 
stati fissati per la sottoscrizione dell’aumento di capitale.  
Pertanto si ritiene ammissibile che la comunicazione in questione possa essere effettuata direttamente 
in assemblea qualora ad essa vi abbiano partecipato tutti i soci, cosicché il dies a quo per la 
sottoscrizione dell’aumento di capitale inizi a decorrere dalla data stessa della delibera. 
Circa l’individuazione delle concrete modalità con le quali comunicare ai soci non presenti in 
assemblea la possibilità di esercitare il diritto di sottoscrizione la dottrina non è concorde. 
- Secondo una prima soluzione, stante la ristretta base dei soci e gli ampi poteri ispettivi che la 
disciplina della società a responsabilità limitata riconosce a questi ultimi
229
, la comunicazione ai 
soci potrebbe essere fatta direttamente in assemblea anche qualora ad essa non abbia partecipato 
l’intera compagine sociale, infatti dal momento che il singolo socio di società a responsabilità 
limitata ha diritto di consultare i libri sociali, egli è sempre nelle condizioni di avere conoscenza del 
contenuto della delibera. 
- Altra parte della dottrina ritiene ammissibile l’applicazione analogica delle modalità di 
comunicazione previste nella disciplina della società per azioni all’art. 2441, secondo comma, 
ovvero: la pubblicazione di un avviso sul sito internet della società con modalità atte a garantire la 
sicurezza del sito medesimo, l’autenticità dei documenti e la certezza della data di pubblicazione.  
Soluzione che tuttavia pare da rigettare vista l’autonomia e l’autosufficienza della disciplina dettata 
per la società a responsabilità limitata
230
. 
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 La norma nulla dice in ordine ai soggetti obbligati ad effettuare tale comunicazione, tuttavia nel silenzio del 
legislatore sembra ovvio che l’obbligo di comunicazione ricada sugli amministratori. Così O. CAGNASSO,  
op. cit., p. 339; L. BENATTI, op. cit., p. 722. 
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 Sul problema attinente alla fissazione dei termini entro i quali i soci possono esercitare il diritto di 
sottoscrizione vedi infra par. 2.3.2. 
229
 L’art. 2476, al secondo comma, stabilisce infatti che «I soci che non partecipano all’amministrazione hanno 
diritto di avere dagli amministratori notizie sullo svolgimento degli affari sociali e di consultare, anche tramite 
professionisti di loro fiducia, i libri sociali ed i documenti relativi all’amministrazione». 
230
 G. ZAGRA, op. cit., p.1124; G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 301 «Stante il tenore letterale dell’art. 2481 bis 
c.c. non sembra lecita una clausola statutaria che sostituisca l’obbligo di comunicazione ai singoli soci con la 
pubblicazione dell’offerta di sottoscrizione nel registro delle imprese. Allo stesso modo, non appare possibile 
che in s.p.a., con clausola statutaria, si sostituisca il sistema legale di pubblicità presso il registro delle imprese 
con il sistema previsto per le s.r.l. La tipicità delle due forme selezionate dal legislatore sembra improntata alle 
diverse tipologie societarie e pertanto, esse, non sembrano interscambiabili». 
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- Per altri Autori la comunicazione ai soci potrebbe avvenire tramite la pubblicazione nel registro 
delle imprese della delibera di aumento del capitale, poiché la pubblicazione nel registro delle 
imprese è per eccellenza il mezzo di comunicazione delle informazioni rilevanti nella disciplina 
delle società di capitali e sufficiente ad integrare gli estremi della comunicazione ai soci richiesta 
dall’art. 2481-bis, comma secondo231. Inoltre, sempre per questa dottrina, tale modalità di 
comunicazione risolverebbe anche il problema di assicurare ai soci la parità di trattamento, in 
quanto a tutti sarebbe concesso il medesimo lasso temporale per esercitare il diritto di 
sottoscrizione, decorrente appunto dalla pubblicazione nel registro delle imprese della delibera di 
aumento del capitale sociale.  
Questa soluzione non è tuttavia condivisa dalla prassi notarile
232
 secondo la quale:  
«non è consentito, nemmeno a mezzo di previsione statutaria, sostituire la comunicazione ai soci 
con altre forme di pubblicità quali l’iscrizione della delibera nel registro imprese o la trascrizione 
della stessa nel libro delle decisioni dei soci». 
- Altri Autori infine, muovendo dal tenore letterale della norma che richiede una “comunicazione ai 
soci” e che parla al plurale di “termini”, presuppongono che sia necessaria una comunicazione 
personale rivolta a tutti i soci
233
, uno per uno, e che pertanto vada esclusa la possibilità di 
individuare nell’iscrizione nel registro delle imprese della comunicazione il mezzo per il tramite 
del quale far pervenire ai soci conoscenza della possibilità di esercitare il diritto di sottoscrizione.  
Per alcuni Autori sarebbe quindi possibile utilizzare qualunque mezzo che garantisca al socio di 
avere conoscenza della comunicazione a lui rivolta e del contenuto della delibera; quindi, oltre alla 
tradizionale raccomandata con ricevuta di ritorno, potrebbe essere utilizzato sia il fax che la posta 
elettronica
234
, in quanto mezzi di comunicazione idonei ad assicurare la tempestiva e completa 
informazione dei singoli soci.  
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 G. PINNA, op. cit., p. 2095; D. GALLETTI, op. cit., p. 482. 
232
 Massima I.G.2 Comitato Triveneto dei Notai, pubblicata a settembre 2004. 
233
 Tesi criticata da altra parte della dottrina in quanto «una comunicazione socio per socio determinerebbe una 
plausibile differenza del dies a quo dei termini finali valevoli per i diversi soggetti titolari del diritto di 
sottoscrizione con conseguente mancanza di coincidenza dei relativi momenti di scadenza» così G. PINNA, op. 
cit., p. 2095; nello stesso senso E. FAZZUTTI, op. cit., p.188 «A me sembra, infatti, che la parità di trattamento dei 
soci esiga, non solo che ciascuno abbia a disposizione il medesimo lasso di tempo per la sottoscrizione, ma 
anche che il termine scada per tutti nello stesso momento. Mezzi di comunicazione diversi da socio a socio, 
oppure comunicazioni con il medesimo mezzo ma pervenuti in tempi diversi, quando non addirittura spedite in 
tempi diversi, sono fonte di favoritismi e non consentono un controllo della tempestività delle sottoscrizioni 
degli altri soci». 
234
 Così A. FERRUCCI  –  C. FERRENTINO, op. cit., p. 1621; G. RACUGNO, op. cit., p.824; G. A. M. TRIMARCHI,  
op. cit., p. 300; M. DEL LINZ, op. cit., p. 1442; F. DARDES, op. cit., p. 1474 «Probabilmente, si deve in primo 
luogo ritenere che il generico riferimento alla comunicazione ricevuta dai soci alluda ad una missiva indirizzata 
personalmente a ciascuno di essi, modalità questa che consentirebbe di raggiungere un ragionevole margine di 
certezza dell’avvenuta conoscenza del contenuto della delibera»; G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. 
cit.,  
p. 1208 «Anzi proprio i moderni mezzi telematici  sono quelli che meglio soddisfano le auspicate esigenze di 
parità di trattamento, atteso che essi operano in tempo pressoché reale. Si deve comunque trattare di mezzi 
telematici di comunicazione personale, rimanendo altrimenti insoddisfatta la ratio sottesa alla norma di 
comunicazione diretta, in grado di assicurare che i soci abbiano conoscenza che l’aumento può essere eseguito: 
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Mentre altri Autori risolvono il problema della mancata concreta individuazione delle modalità di 
comunicazione ricorrendo al meccanismo dell’autointegrazione delle norme e, in particolare, 
sostengono che alle modalità di comunicazione dell’offerta di sottoscrizione di cui all’art. 2481-bis 
comma secondo, vada applicata analogicamente la disposizione prevista al comma primo  
dell’art. 2479-bis la quale stabilisce che, in assenza di diversa disposizione dell’atto costitutivo, la 
convocazione dell’assemblea dei soci debba essere effettuata mediante lettera raccomandata spedita 
ai soci nel domicilio risultante dal registro delle imprese. Pertanto, anche in caso di comunicazione 
ai soci dell’esercizio del diritto di sottoscrizione, questa dovrà avvenire tramite lettera 
raccomandata spedita ai soci nel domicilio risultante dal registro delle imprese
235
. 
Un ultima questione che si pone attiene alla decorrenza degli effetti della comunicazione ai soci. 
Aderendo alla tesi sostenuta dalla dottrina maggioritaria, secondo la quale sarebbe necessaria una 
comunicazione personale rivolta ai singoli soci, la comunicazione che gli amministratori fanno 
personalmente a ciascun socio per l’esercizio del diritto di sottoscrizione sarebbe un atto unilaterale 
recettizio, ossia destinato a produrre effetti dal momento in cui perviene a conoscenza del destinatario, 
a meno che questi non provi di essere stato, senza sua colpa, nell’impossibilità di averne notizia.  
Per cui, supponendo una comunicazione personale tramite lettera raccomandata, l’effettiva decorrenza 
dei termini, del dies a quo, entro il quale esercitare il diritto di sottoscrizione, dovrebbe iniziare non 
dal giorno della spedizione della raccomandata, ma bensì dal giorno di ricezione della stessa da parte 
del socio destinatario. 
Tuttavia, qualora per individuare le modalità con le quali debba avvenire la comunicazione ai soci si 
decidesse di applicare analogicamente l’art. 2479-bis e, in particolare, quanto disposto dal primo 
comma che per la convocazione dell’assemblea richiede l’invio della lettera raccomandata, autorevole 
dottrina
236
 evidenzia come in tal caso si debba altresì tener di conto del fatto che detta ultima norma 
richiede che la comunicazione sia “spedita ai soci”.  
La disposizione in questione pertanto parlerebbe esplicitamente di “spedizione” e non di “ricezione” 
della comunicazione e la stessa, secondo questo Autore, dovrebbe applicarsi analogicamente anche in 
caso di comunicazione ai soci dell’offerta di sottoscrizione, poiché l’accento posto da tale norma sul 
momento della spedizione e non su quello della ricezione avrebbe come fine ultimo quello di venire 
incontro a importanti esigenze di certezza nello svolgimento dell’attività sociale.  
Per cui, supponendo una comunicazione personale tramite lettera raccomandata, l’effettiva decorrenza 
dei termini, del dies a quo, entro il quale esercitare il diritto di sottoscrizione dovrebbe iniziare dal 
giorno della spedizione della raccomandata. Inoltre, immaginando che le varie comunicazioni 
personali dirette a più di un socio vengano spedite dagli amministratori il medesimo giorno, una simile 
conclusione avrebbe il notevole pregio di assicurare la parità di trattamento tra i soci in quanto non 
                                                                                                                                                                                     
per questa ragione non sembra sufficiente il deposito per l’iscrizione nel Registro delle Imprese ovvero la 
pubblicazione sul sito internet della società». 
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 G. ZANARONE, op. cit., p. 1546, nota 13. 
236
 G. ZANARONE, op. cit., p. 1546, nota 13. 
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solo ciascun socio avrebbe a disposizione il medesimo lasso di tempo per la sottoscrizione, ma il 
termine scadrebbe per tutti anche nello stesso momento. 
2.3.2 (segue) i termini di esercizio del diritto di sottoscrizione 
Oltre alle modalità di esercizio, la decisione dei soci di aumentare il capitale sociale deve indicare 
anche i termini entro i quali il diritto di sottoscrizione può essere esercitato i quali, tuttavia, non 
potranno comunque essere inferiori a trenta giorni
237
 decorrenti momento in cui viene comunicato ai 
soci che l’aumento di capitale può essere sottoscritto238. 
Un problema interpretativo di questa norma nasce dal fatto che il legislatore omette di precisare 
quando tale comunicazione debba essere concretamente effettuata, per cui il termine di trenta giorni 
potrebbe iniziare a decorrere da un momento non meglio precisato e determinato dall’organo 
amministrativo, in quanto organo competente a comunicare ai soci che l’aumento di capitale può 
essere sottoscritto. Il rischio principale che in dottrina viene rilevato è pertanto quello che l’esecuzione 
dell’aumento di capitale possa essere arbitrariamente rimandata da parte degli amministratori239, anche 
se in merito è opportuno ricordare che questi ultimi sono in ogni caso tenuti a dare esecuzione alle 
delibere dei soci senza indugio, per cui tale rischio risulterebbe comunque fortemente ridimensionato.  
Tuttavia, al fine di evitare ogni possibile, arbitraria, nonché ingiustificata dilazione dell’esecuzione 
dell’aumento di capitale da parte degli amministratori, sarebbe sufficiente che i soci indicassero nella 
delibera di aumento di capitale un ulteriore termine, quale dies a quem, che gli amministratori devono 
rispettare per effettuare le comunicazioni ai soci titolari del diritto di sottoscrizione
240
. 
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 La disposizione in commento è stata introdotta nel codice civile con la riforma del diritto societario del 2003 
ponendo così fine ad un precedente dibattito dottrinario. L’art. 2495 c.c., che ante riforma disciplinava l’aumento 
di capitale sociale nelle società a responsabilità limitata, rinviava esclusivamente al primo comma dell’art. 2441, 
in tema di società per azioni, mentre non vi era alcun rinvio al secondo comma dell’art. 2441 che nello specifico 
disciplinava i termini per l’esercizio del diritto di opzione, assegnando ai soci un termine minimo di trenta giorni 
dalla pubblicazione dell’offerta nel registro delle imprese per l’esercizio del diritto di opzione. Pertanto la 
dottrina in tema di società a responsabilità limitata era divisa sul punto: alcuni ritenevano applicabile in via 
analogica il secondo comma dell’art. 2441 anche alle società a responsabilità limitata, partendo dal presupposto 
che se il legislatore aveva ritenuto necessario, per gli azionisti un siffatto arco temporale per l’esercizio del 
diritto di opzione, a fortiori il medesimo doveva ritenersi necessario per i soci di una società a responsabilità 
limitata. Altri autori non erano concordi su tale soluzione e, tenuto conto di una interpretazione strettamente 
letterale del dettato normativo, preferivano, pur riconoscendo la necessità della fissazione di un termine di offerta 
in sottoscrizione ai soci, optare per una durata diversa rispetto ai trenta giorni previsti dalla disciplina delle 
società per azioni, purché comunque tale termine fosse congruo. 
238
 Sulle modalità e gli effetti della comunicazione vedi supra par. 2.3.1. 
239
 E. FAZZUTTI, op. cit., p.190 «A me sembra che la parità di trattamento dei soci esiga, non solo che ciascuno 
abbia a disposizione il medesimo lasso di tempo per la sottoscrizione, ma anche che il termine scada per tutti 
nello stesso momento. Mezzi di comunicazione diversi da socio a socio, oppure comunicazioni con il medesimo 
mezzo ma pervenute in tempi diversi, quando non addirittura spedite in tempi diversi, sono fonte di favoritismi e 
non consentono un controllo della tempestività delle sottoscrizioni degli altri soci». 
240
 Nello stesso senso G. PINNA, op. cit., p. 2094 «accanto a tale disposizione (quella che indica un termine 
minimo di trenta giorni) sarebbe stato opportuno inserirne un’altra (…) individuando un sistema atto a consentire 
non solo – così come già accade – che i termini in parola abbiano uguale durata per tutti i soci, ma anche che gli 
stessi spirassero simultaneamente». 
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La norma ha inoltre suscitato in dottrina alcuni problemi di carattere interpretativo dovuti in 
particolare alle perplessità circa la necessità di indicare più di un termine per l’esercizio del diritto di 
sottoscrizione in quanto, stando al dettato letterale dell’art. 2481-bis comma secondo, la decisione dei 
soci di aumentare il capitale sociale deve prevedere i «termini entro i quali può essere esercitato il 
diritto di sottoscrizione», pertanto la disposizione, e in particolare l’uso del plurale, lascerebbe 
intendere che i soci debbano necessariamente fissare più di un termine per l’esercizio del diritto di 
sottoscrizione.  
In realtà la tecnica utilizzata dal legislatore sembra coerente con le modalità stesse di svolgimento 
dell’operazione di aumento di capitale sociale a pagamento241 poiché, sulla base del regime legale 
previsto dalla norma e, quindi, qualora i soci non abbiano diversamente disposto nella relativa 
decisione, la quota di aumento di capitale rimasta inoptata – cioè non sottoscritta dagli aventi diritto 
entro il termine ad essi assegnato – non può essere offerta in sottoscrizione ad altri soci o terzi, 
pertanto in tale circostanza l’operazione di incremento del capitale, anche ai sensi del terzo comma 
dell’art. 2481-bis 242, si conclude allo scadere del termine assegnato ai soci per l’esercizio del diritto di 
sottoscrizione, a norma del secondo comma dell’art. 2481-bis 243 
Quindi qualora la decisione dei soci non preveda la possibilità per altri soci o terzi di sottoscrivere la 
quota di capitale rimasta inoptata la dottrina, pressoché unanime
244
, e la giurisprudenza
245
 ritengono 
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 Così G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1206. 
242
 Il quale stabilisce che «Se l’aumento di capitale non è integralmente sottoscritto nel termine stabilito dalla 
decisione, il capitale è aumentato di un importo pari alle sottoscrizioni raccolte soltanto se la deliberazione 
medesima lo abbia espressamente consentito». 
243
 G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1207 «Il terzo comma esige che la decisione stabilisca un 
termine al cui spirare sia possibile accertare se l’aumento sia andato a buon fine. Tale termine coincide con 
quello previsto per l’esercizio del diritto di sottoscrizione solo ove non sia previsto nulla in ordine all’inoptato; 
deve invece essere diverso ove i soci abbiano deciso che l’aumento non sottoscritto possa essere offerto 
nuovamente in sottoscrizione a chi (soci optanti o terzi) sia interessato». Sul tema della scindibilità e 
inscindibilità dell’operazione di aumento di capitale vedi infra par. 2.3.5. 
244
 A. FERRUCCI – C. FERRENTINO, op. cit., p. 1622; G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1206;  
M. CETONZE, op. cit., p. 924; E. FAZZUTTI, op. cit., p.191. 
245
 Si veda in merito Corte di Appello di Milano, 10 febbraio 2004, in Le Società, 2005, I, p. 606, anche se con 
riferimento alla disciplina della società per azioni. Con la sentenza in commento la Corte di Appello di Milano 
ha deciso il ricorso proposto da due soci di minoranza di una società per azioni, in particolare i ricorrenti 
deducevano che la delibera di aumento di capitale fosse invalida perché nella stessa era stato indicato solamente 
il termine entro cui i soci avrebbero potuto esercitare il diritto di opzione, termine disciplinato nelle società per 
azioni all’art. 2441, comma secondo, mentre nelle società a responsabilità limitata dall’art. 2481 bis comma 
secondo, mentre non era stato indicato il termine entro il quale avrebbe dovuto perfezionarsi l’operazione di 
aumento di capitale, termine che, nel caso delle società per azioni è disciplinato all’art. 2439 c.c. mentre nel caso 
delle società a responsabilità limitata è disciplinato all’art. 2481 bis, comma terzo. Secondo la Corte, la necessità 
di previsione di un termine generale, in aggiunta a quello relativo all’esercizio del diritto di opzione (di 
sottoscrizione nelle società a responsabilità limitata) viene meno, o meglio, viene implicitamente ed 
indirettamente soddisfatta, quando la proposta di aumento risulti rivolta esclusivamente ai soci preesistenti e la 
delibera richiami soltanto il termine contemplato all’art. 2441 c.c. (nel caso di società a responsabilità limitata 
all’art. 2481 bis comma secondo). In tal caso il termine generale verrebbe a coincidere con quello contemplato 
all’art. 2441 c.c. (nel caso di società a responsabilità limitata all’art. 2481 bis comma secondo) e questo finirebbe 
per assolvere, in assenza di altri possibili sottoscrittori (diversi dai soci), anche l’esigenza di assicurare la 
certezza dell’ammontare del capitale. 
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sufficiente l’indicazione di un solo termine, che comunque non sia inferiore a trenta giorni, decorrenti 
dal momento in cui viene comunicato ai soci che l’aumento di capitale può essere sottoscritto.  
Infatti la fissazione di un doppio termine – l’uno assegnato agli aventi diritto per esercitare la 
sottoscrizione, e l’altro assegnato ad altri soci o a terzi per sottoscrivere la parte di capitale rimasta 
inoptata – sarebbe in tale circostanza del tutto superflua poiché, non essendo stata prevista la 
possibilità di collocazione dell’inoptato, il termine fissato dai soci in assemblea fungerà sia da termine 
ultimo per l’esercizio del diritto di sottoscrizione, ai sensi del secondo comma dell’art. 2481-bis, e sia 
da termine finale per la raccolta delle sottoscrizioni, ai sensi del terzo comma del medesimo articolo, 
alla scadenza del quale vi sarà sicuramente la certezza assoluta in ordine al buon esito, o meno 
dell’operazione, e in ordine alla consistenza del capitale sociale post-aumento. 
Diverso è il caso in cui la decisione dei soci abbia espressamente previsto la possibilità di collocare la 
parte di capitale rimasta inoptata presso altri soci o terzi. L’indicazione di un doppio termine in una 
simile circostanza si renderebbe necessaria così da prevedere un termine ultimo, non inferiore a trenta 
giorni, da concedere ai soci, ai sensi del secondo comma dell’art. 2481-bis, per esercitare il diritto di 
sottoscrizione e, qualora questi non esercitino integralmente il proprio diritto di sottoscrivere 
l’aumento di capitale, nella stessa delibera vi sarà l’indicazione di un secondo termine, con scadenza 
successiva, entro il quale viene concessa agli altri soci o terzi la possibilità di sottoscrivere la quota di 
capitale sociale rimasta inoptata, così come richiesto al terzo comma dell’art. 2481-bis. 
Inoltre, qualora venga prevista la possibilità di collocare l’inoptato presso altri soci o terzi, detto 
termine finale di sottoscrizione dovrà necessariamente risultare dalla decisione dei soci in quanto, a 
tutela dei terzi, la società deve manifestare immediatamente entro quali tempi intenda realizzare il 
programmato aumento di capitale escludendo ogni incertezza al riguardo che sussisterebbe, invece, se 
la fissazione del termine finale per la sottoscrizione fosse lasciata alla discrezione degli amministratori 
incaricati dell’esecuzione del deliberato aumento246. 
Alla scadenza di quest’ultimo termine l’operazione di incremento di capitale sarà quindi giunta a 
conclusione e il capitale risulterà aumentato di un importo pari alle sottoscrizioni raccolte soltanto se 
la decisione dei soci lo abbia espressamente consentito; in caso contrario, operando ex lege la regola 
della inscindibilità, l’operazione di aumento di capitale potrà considerarsi positivamente conclusa solo 
qualora sia intervenuta l’integrale sottoscrizione dell’inoptato da parte degli altri soci o di terzi. 
Secondo autorevole dottrina
247
, nonché secondo parte della giurisprudenza
248
, la ragione sottesa alla 
prescrizione normativa che richiede l’indicazione di un doppio termine – l’uno quale termine ultimo 
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 B. QUATRARO – R. ISRAEL – S. D’AMORA – G. QUATRARO, op. cit., p. 181. 
247
 M. CETONZE, op. cit., p. 927. 
248
 Si veda ancora Corte d’appello di Milano, 10 febbraio 2004, in op. cit., p. 606, anche se con riferimento alla 
disciplina della società per azioni. In particolare la Corte stabilisce che il comma secondo dell’art. 2439 (ovvero 
il comma terzo dell’art. 2481 bis in tema di società a responsabilità limitata) pone una regola di carattere 
generale, prescrivendo che nella deliberazione di aumento di capitale debba essere indicato il termine entro il 
quale esso può essere sottoscritto. L’indicazione di tale termine è richiesta dalla predetta norma nell’interesse 
generale (evitare il protrarsi indefinito di situazioni di incertezza circa l’ammontare del capitale) e non 
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assegnato ai soci per esercitare il diritto di sottoscrizione, ai sensi del secondo comma  
dell’art. 2481-bis, e l’altro quale termine ultimo per sottoscrivere e quindi portare a conclusione 
l’operazione di aumento di capitale, ai sensi del terzo comma del medesimo articolo – risiederebbe 
nella diversa funzione a cui assolvono i due distinti termini. In particolare: 
- la disposizione di cui al secondo comma dell’art. 2481-bis, che richiede la fissazione di un termine 
minimo non inferiore a trenta giorni per l’esercizio del diritto di sottoscrizione, avrebbe la funzione 
di tutelare l’interesse esclusivo dei soci, assicurando ad essi preferenza allorché decidano di 
sottoscrivere le nuove quote in seguito ad un operazione di aumento di capitale sociale; 
- mentre la disposizione di cui al terzo comma dell’art. 2481-bis, che richiede la fissazione di un 
termine ultimo entro il quale portare a compimento l’intera operazione di aumento del capitale 
sociale, avrebbe la funzione di tutelare gli interessi generali ad una rapida conclusione delle 
operazioni sul capitale sociale della società e alla conseguente chiarificazione dei rapporti dei 
sottoscrittori con la società, nonché a ricevere un’informazione certa sulla reale ed effettiva 
consistenza del capitale sociale
249
. 
Muovendo da questa premessa occorre sottolineare anzitutto come l’indicazione del termine di cui al 
secondo comma dell’art. 2481-bis possa essere omessa qualora tutti i soci sottoscrivano 
contestualmente in assemblea l’aumento di capitale sociale.  
Posto infatti che il termine minimo di trenta giorni è previsto dal legislatore nell’esclusivo interesse 
dei soci stessi, in quanto rappresenta lo spatium deliberandi che la legge concede loro per decidere se 
esercitare o meno il diritto di sottoscrizione, è evidente come nel caso in cui essi sottoscrivano 
contestualmente in assemblea l’intero aumento di capitale l’indicazione di tale termine perda di 
rilevanza e di significato. 
Allo stesso modo è altresì pacifico in dottrina che, con il consenso unanime di tutti i soci in sede 
assembleare, il termine minimo di trenta giorni richiesto dal secondo comma dell’art. 2481-bis possa 
essere ridotto. 
Queste conclusioni sono avvalorate anche dalla prassi notarile
250
 secondo la quale:  
«Il termine non inferiore a trenta giorni dal momento in cui viene comunicato ai soci che l’aumento di 
capitale può essere sottoscritto, termine previsto dall’art. 2481-bis, comma 2, c.c. non può essere 
ridotto per disposizione statutaria o con deliberazione assembleare adottata a maggioranza. È 
tuttavia ammesso che tutti i soci della società rinuncino a tale termine di legge in riferimento allo 
specifico aumento di capitale deliberato». 
                                                                                                                                                                                     
nell’interesse di singoli soci. Per costoro infatti l’esercizio del diritto di opzione (nelle società a responsabilità 
limitata di sottoscrizione) è assicurato dalla diversa disciplina di cui all’art. 2441 (nelle società a responsabilità 
limitata dalla diversa disciplina di cui al secondo comma dell’art. 2481 bis) norma che prevede la fissazione di 
un termine per l’esercizio del diritto di opzione. Le norme contemplano dunque due termini diversi, che 
assolvono ad una diversa funzione, l’uno operando sul piano della certezza della misura della capitalizzazione 
della società, e l’altro essendo destinato ad assicurare ai soci la preferenza quando decidano di sottoscrivere le 
nuove azioni (quote nella società a responsabilità limitata). 
249
 Cfr. F. FANTI, op. cit., p. 611; M. CETONZE, op. cit., p. 927. 
250
 Massima I.G. 2 del Comitato Triveneto dei Notai, pubblicata nel settembre 2004. 
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Diverso è il caso in cui la decisione dei soci di aumento del capitale sociale sia assunta a maggioranza 
e in questa o non sia stato indicato il termine entro il quale i soci possono esercitare il diritto di 
sottoscrizione, ai sensi del secondo comma dell’art. 2481-bis, oppure sia stato assegnato ai soci un 
termine inferiore a trenta giorni per l’esercizio del diritto di sottoscrizione, o ancora venga 
esplicitamente richiesta l’immediata sottoscrizione dell’aumento di capitale. 
Il problema relativo alla sorte della delibera dei soci che ometta di indicare il termine entro il quale i 
soci possono esercitare il diritto di sottoscrizione nasce dallo stesso tenore letterale della disposizione, 
la quale non qualifica come meramente eventuale la fissazione del termine così come invece fa, ad 
esempio, per la previsione del sovraprezzo. 
Ante riforma del diritto societario del 2003 parte della dottrina era propensa nel qualificare la delibera 
dei soci che omettesse di indicare il termine per l’esercizio del diritto di sottoscrizione dei soci, come 
delibera invalida ai sensi dell’art. 2479-ter e in particolare nulla per illiceità dell’oggetto ai sensi del 
terzo comma della stessa norma. Altra parte della dottrina invece qualificava tale delibera come 




Post riforma del diritto societario del 2003, con l’introduzione della disciplina specifica in tema di 
aumento di capitale, anche l’opinione dottrinaria è cambiata. L’attuale disposizione stabilisce infatti 
che il termine a disposizione dei soci per la sottoscrizione dell’aumento di capitale non possa 
comunque essere inferiore a trenta giorni decorrenti dal momento in cui viene comunicato ai soci che 
l’aumento di capitale sociale può essere sottoscritto.  
Tale previsione ha portato pertanto autorevole dottrina a ritenere comunque valida la delibera che 
ometta di indicare il termine assegnato ai soci per l’esercizio del diritto di sottoscrizione, poiché il 
termine di legge previsto dal secondo comma avrebbe la funzione di norma suppletiva applicabile 
anche in mancanza di diversa volontà dei soci
252
 cosicché, nel silenzio della decisione, ai soci aventi 
diritto verrebbe comunque assegnato un termine di trenta giorni per sottoscrivere l’aumento di 
capitale. 
Caso diverso è quello in cui la delibera adottata a maggioranza dai soci assegni, ai sensi del secondo 
comma dell’art. 2481-bis, un termine inferiore a trenta giorni per esercitare il diritto di sottoscrizione, 
o addirittura prescriva l’immediata sottoscrizione in assemblea dell’aumento di capitale.  
In tale circostanza, secondo parte della dottrina, non vi sarebbe dubbio sull’invalidità della delibera dei 
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 Cfr. M. CETONZE, op. cit., p. 928; G. ZANARONE, op. cit., p. 1546, nota 12. 
252
. O. CAGNASSO, op. cit., p. 339; G. ZANARONE, op. cit., p. 1546, nota 12. 
253
 G. ZANARONE, op. cit., p. 1546, nota 12. Differentemente orientata sulla questione sembra essere la 
giurisprudenza. Con riferimento ad una delibera dei soci con la quale venne disposta dai soci l’immediata 
sottoscrizione dell’aumento di capitale si registra una pronuncia della giurisprudenza di merito (Tribunale 
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Altra parte della dottrina invece ritiene che, così come nel caso di omessa indicazione, anche nel caso 
in cui la delibera dei soci assegnasse un termine inferiore a trenta giorni per sottoscrivere l’aumento di 
capitale, la stessa dovrebbe comunque ritenersi valida ed efficace in quanto il diverso termine verrebbe 
comunque sostituito ex lege con quello disposto al secondo comma dell’art. 2481-bis, ovvero trenta 
giorni.  
Tale conclusione avrebbe il pregio di assecondare l’esigenza di stabilità degli atti societari ma con non 
poche conseguenza dal punto di vista operativo, le principali delle quali sarebbero: 
i) anzitutto quella che l’organo amministrativo, quale organo legittimato ad effettuare la 
comunicazione richiesta dall’art. 2481-bis comma secondo, dovrebbe in ogni caso assumere come 
operante il termine di legge e non quello indicato nella delibera, assegnando così ai soci il termine 
di trenta giorni per la sottoscrizione; 
                                                                                                                                                                                     
Milano 10 gennaio 2007, in Le Società, 2007, II, p.1121) che ne ha dichiarato la nullità per contrarietà a norma 
imperativa. In particolare il Tribunale motiva così la sua decisione:  
«(…) è palese la violazione dell’art. 2481-bis c.c., che prescrive a tutela della parità delle partecipazioni un 
diritto anche sugli aumenti mediante nuovi conferimenti. Prevede anche tale norma che si debba assegnare ai 
soci uno spatium deliberandi per decidere se sottoscrivere o meno e che tale termine non possa essere inferiore 
a trenta giorni. (…) La palese violazione di legge viene giustificata dalla convenuta con il fatto che gli odierni 
impugnanti avrebbero dovuto dichiarare espressamente nell’assemblea stessa se intendevano o meno 
sottoscrivere, ma questa pretesa è in contrasto con la norma dell’art. 2481-bis, comma 2, che prevede la 
assegnazione di un termine non inferiore a trenta giorni ai soci per decidere se sottoscrivere o meno (…) La 
contrarietà a norma imperativa della delibera adottata dall’assemblea, per la violazione del diritto di opzione, 
comporta la nullità dell’intera delibera».  
La sentenza del Tribunale in commento parte dal presupposto che l’assegnazione di un termine minimo inferiore 
a trenta giorni costituisca una limitazione del diritto di sottoscrizione assegnato ai soci, per cui nel momento in 
cui l’assemblea dei soci stabilisce l’immediata sottoscrizione dell’aumento di capitale, non riconoscendo ai soci 
quello spatium deliberandi minimo di trenta giorni necessario per poter esercitare il proprio diritto di 
sottoscrizione, la relativa delibera risulterebbe invalida e in particolare nulla per contrarietà a norma imperativa 
posta a tutela dei soci. 
Questa sentenza del Tribunale di Milano viene però fortemente criticata in dottrina (M. CETONZE, op. cit., p. 
929), ove viene sottolineato come il ragionamento svolto da detto Tribunale sia in controtendenza con l’indirizzo 
consolidato della Cassazione laddove ritiene che, in relazione ai vizi di contenuto, occorra distinguere tra norme 
imperative poste a tutela dei soci, la cui inosservanza genera l’annullabilità della delibera, e norme imperative 
poste a tutela dei terzi, la cui inosservanza provoca nullità (Cfr. per tutti Cass. Civ., Sez. I, n. 26842 del 
7.11.2008 «è principio assolutamente pacifico, tanto in dottrina quanto in giurisprudenza, quello per cui, in 
tema di patologie delle deliberazioni assembleari si ha un inversione dei criteri regolati dal diritto negoziale. 
Per siffatte deliberazioni vige la regola generale dell’annullabilità, mentre la regola della nullità è limitata ai 
soli casi disciplinati (…) Perché possa dunque ravvisarsi un’ipotesi di nullità occorre che la deliberazione abbia 
oggetto impossibile o illecito (altre fattispecie di nullità in questa sede non interessano). (…) va subito osservato 
che la possibilità di configurare come illecito l’oggetto della deliberazione implica che quanto da essa statuito, 
ossia il suo contenuto sostanziale, sia soltanto genericamente contra legem, ossia in contrasto con qualche 
norma di contenuto cogente (il che implicherebbe null’altro che la non conformità alla legge da cui discende la 
annullabilità), ma violi norme o principi giuridici dettati a presidio di un interesse generale, tale da trascendere 
quello del singolo socio, perché soltanto in tal caso l’oggetto può essere qualificato (non meramente illegittimo, 
bensì) illecito. Alla stregua di tale principio appare evidente che la violazione delle norme in tema di diritto di 
opzione non può provocare che l’annullabilità del deliberato assembleare, non avendo il diritto di opzione 
alcuna valenza di ordine generale ma essendo invece esclusivamente funzionale all’interesse del singolo socio a 
mantenere inalterata la sua partecipazione proporzionale al capitale sociale anche in caso di aumento 
medesimo»). 
Successivamente, e in merito alla medesima questione, lo stesso Tribunale di Milano ha cambiato orientamento 
pronunciandosi e dichiarando annullabile la delibera che non indicasse un termine per l’esercizio del diritto di 
sottoscrizione in quanto il socio sarebbe evidentemente ed illegittimamente privato della possibilità di esercitare 
il diritto di sottoscrizione (si veda Trib. Milano 13 maggio 2011, n. 6428, in Le Società, 2011, II, p. 856.). 
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ii) inoltre i soci, anche in difetto di una comunicazione che tenga di conto dell’effettivo termine in 
sostituzione di quello previsto nella delibera, avrebbero comunque il diritto di godere del maggior 
termine, tant’è che essi non potrebbero vedersi opposta dalla società l’estinzione del diritto di 
sottoscrizione per decorrenza del termine di durata inferiore a trenta giorni previsto dalla decisione 
dei soci.  
2.3.3 Il contenuto eventuale: la previsione del sovraprezzo 
La flessibilità del modello organizzativo della società a responsabilità limitata e l’ampia autonomia 
negoziale riconosciuta dal legislatore ai soci sembrano trovare decisiva conferma anche nella 
disciplina del sovraprezzo che pare perdere il carattere di obbligatorietà, in quanto il secondo comma  
dell’art. 2481-bis stabilisce che la decisione dei soci possa prevedere anche un eventuale sovraprezzo. 
Tuttavia sul punto la dottrina non è orientata nello stesso senso
254
 e in particolare vi è divergenza sul 
significato da attribuire all’aggettivo “eventuale”: secondo alcuni Autori255 ad esso dovrebbe essere 
attribuito un significato limitato, ciò ad intendere che, in ogni caso, i soci siano obbligati a determinare 
il sovraprezzo nell’eventualità in cui fosse prevista nella decisione l’esclusione o la limitazione del 
diritto di sottoscrizione; ipotesi che, come visto supra, costituisce una deroga al regime legale che il 
legislatore riconosce ai soci ma solo al ricorrere di determinate circostanze (ovverosia: preventiva 
clausola contenuta nell’atto costitutivo, legittimante l’esclusione o la limitazione del diritto di 
sottoscrizione, e successiva decisione dei soci attuativa della predetta clausola). 




«nell’ipotesi in cui il diritto di sottoscrizione da parte dei soci sia escluso o limitato l’aumento di 
capitale deliberato a maggioranza deve necessariamente prevedere l’eventuale sovraprezzo (ossia 
deve essere deliberato ad un prezzo congruo), fermo il diritto di recesso a condizioni che non tengano 
conto della delibera di aumento».  
Tuttavia, sempre secondo il Comitato Triveneto dei Notai:  
«è legittimo deliberare all’unanimità un aumento di capitale senza sovraprezzo (ossia ad un prezzo 
non congruo), anche nell’ipotesi in cui non sia riconosciuto ai soci il diritto di sottoscrizione ai sensi 
del primo periodo del comma 2 dell’art. 2481-bis c.c.»257. 
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 In senso favorevole L. BENATTI, op. cit., p. 717; S. A. CERRATO, op. cit., p.1972; G. RACUGNO, Le 
modificazioni del capitale sociale nella nuova s.r.l., in Riv. soc., 2003, p. 822; M. CETONZE, op. cit., p. 930; G. 
DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit., p. 1203; G. GIANNELLI, op. cit., p. 313; A. FERRUCCI – C. 
FERRENTINO, op. cit., p. 1621; D. GALLETTI, op. cit., p. 483. 
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 ASSOCIAZIONE DISANO PREITE, op. cit., p. 274 «Non prevedendosi cause legali di esclusione del diritto di 
opzione, la legge non si preoccupa di imporre il sovraprezzo a tutela dei soci e in rapporto al valore del 
patrimonio netto della società, quando consentendolo l’atto costitutivo, l’aumento venga destinato a terzi: il 
punto dovrebbe essere affrontato e risolto con la stessa clausola che permette l’aumento riservato a terzi, nel cui 
silenzio non sarebbe da escludere l’obbligatorietà del sovraprezzo in applicazione analogica di quanto disposto 
in tema di s.p.a. dall’art. 2441, comma 6». 
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 Massima I.G. 27 pubblicata nel settembre 2007. 
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La dottrina maggioritaria è tuttavia propensa ad attribuire all’aggettivo “eventuale” un significato più 
ampio, ammettendo così la possibilità che in qualunque eventualità, sia in caso di esclusione o 
limitazione del diritto di sottoscrizione, sia nel caso in cui l’aumento di capitale sociale sia riservato ai 
soli soci della società, anche in misura proporzionale alle partecipazioni da essi possedute, questi siano 
comunque liberi di decidere se prevedere o non prevedere il versamento aggiuntivo di un importo a 
titolo di sovraprezzo. Questa seconda impostazione avrebbe il pregio di porre fine ad un dibattito 
dottrinario, sorto ante riforma del diritto societari del 2003, sulla compatibilità del sovraprezzo con il 
diritto di opzione (rectius di sottoscrizione) dei singoli soci.  
Prima dell’introduzione nel codice civile di una disciplina specifica in tema di società a responsabilità 
limitata, questa veniva regolamentata con una serie di rinvii alla disciplina propria delle società per 
azioni e in particolare sul tema dell’aumento di capitale l’allora art. 2495 rinviava all’art. 2441 che 
prevedeva, e tutt’ora oggi prevede, l’obbligatorietà della previsione del sovraprezzo nei casi, indicati 
dallo stesso articolo, in cui fosse disposta una limitazione o una esclusione del diritto di opzione. Era 
così diffuso in dottrina il convincimento che non fosse possibile emettere azioni con sovraprezzo (in 
questo caso facoltativo) qualora l’aumento di capitale sociale fosse destinato ai soli soci della società, 
senza alcuna esclusione o limitazione a favore di terzi soggetti, con ciò affermando una totale 
incompatibilità del diritto di opzione con il sovraprezzo.  
Con la riforma del diritto societario del 2003 il problema della compatibilità tra i due istituti, almeno 
per la società a responsabilità limitata, sembra essere stato risolto positivamente dallo stesso art. 2481-
bis comma secondo il quale, partendo da una situazione in cui il diritto di sottoscrizione dei soci, fatta 
salva ogni diversa previsione, non può essere soppresso dalla decisione di aumentare il capitale 
sociale, prevede sia pure come eventuale, cioè rimessa all’autonomia discrezionale dei soci, la 
fissazione di un sovraprezzo. 
Oltre che sotto il profilo dell’obbligatorietà, la previsione del sovraprezzo risulta totalmente 
incondizionata, e quindi totalmente rimessa all’autonomia negoziale, anche sotto il punto di vista della 
determinazione del relativo ammontare. Manca infatti nella disciplina della società a responsabilità 
limitata una previsione, come quella contenuta al sesto comma dell’art. 2441 in tema di società per 
azioni, che vincoli la determinazione del sovraprezzo al valore del patrimonio netto della società
258
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 Massima I.G. 27 pubblicata nel settembre 2007. 
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 In tema di società per azioni il sesto comma dell’art. 2441 stabilisce infatti che «la deliberazione determina il 
prezzo di emissione delle azioni in base al valore del patrimonio netto (…)». La norma fa riferimento 
genericamente al patrimonio netto che, in prima approssimazione, potrebbe essere considerato quale somma del 
capitale più le riserve, cioè come valore contabile del patrimonio netto. Tuttavia tale somma, costituita dal valore 
del capitale e delle riserve, potrebbe non essere sufficientemente rappresentativa del valore reale dell’azione. Il 
patrimonio netto di bilancio, infatti, non necessariamente è un riferimento attendibile per la determinazione del 
valore corrente delle azioni. Per questo motivo si ritiene che il patrimonio netto sul quale deve fondarsi la 
determinazione del sovraprezzo non deve necessariamente essere quello risultante dall’ultimo bilancio di 
esercizio, ma allo scopo potrebbe essere più opportuno redigere una apposita situazione patrimoniale a valori 
reali (o di mercato) e non secondo i criteri di valutazione fissati dall’art. 2426. Da tale apposita situazione 
patrimoniale dovrà così emergere, oltre alla rettifica dei valori delle singole voci di stato patrimoniale, passando 
così da valori contabili a valori correnti (o di mercato), anche l’indicazione di ulteriori valori che, per espressa 
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Quindi dalla decisione dei soci di aumentare il capitale sociale prevedendo il pagamento di un importo 
aggiuntivo a titolo di sovraprezzo, vuoi nel caso di esclusione o limitazione del diritto di 
sottoscrizione, vuoi nel caso in cui lo stesso diritto sia riservato agli stessi soci, non discende 
automaticamente un collegamento tra il prezzo di emissione delle nuove partecipazioni e il valore del 
patrimonio netto della società (inteso come valore reale o di mercato della stessa).  
Ai soci viene pertanto riconosciuta ampia discrezionalità anche in ordine alla quantificazione 
dell’ammontare del sovraprezzo, il quale ben potrà essere determinato in un ammontare diverso da 
quello che si avrebbe avuto ove fosse stato preso come parametro di riferimento il valore reale (o di 
mercato) del patrimonio netto della società. 
L’imposizione di un sovraprezzo arbitrario, svincolato da ogni congruo riferimento alla situazione 
patrimoniale della società, pone però dei problemi in merito alla tutela dei soci di minoranza nei 
confronti dei soci di maggioranza, posto che questi ultimi potrebbero abusare dello strumento del 
sovraprezzo a danno dei primi. Secondo parte della dottrina infatti non è escluso che la decisione di 
aumento del capitale con sovraprezzo possa essere adottata al solo fine di pregiudicare la posizione dei 
soci di minoranza impossibilitati dall’esercitare il diritto di sottoscrizione a causa dell’onerosità del 
sovraprezzo facoltativo.  
Una siffatta delibera potrebbe però essere impugnata per abuso della maggioranza dei soci in danno 
della minoranza, in applicazione del principio di correttezza e buona fede nell’attuazione del contratto, 
in quanto sarebbe finalizzata all’evidente perseguimento di interessi extrasociali259. 
Sulla base della nuova disciplina dettata dal legislatore, in tema di società a responsabilità limitata, 
sembrerebbe potersi concludere che la ratio propria del sovraprezzo sia, almeno in parte, destinata a 
perdere d’importanza. 
                                                                                                                                                                                     
previsione di legge, non trovano apposizione in bilancio. Quindi, in linea del tutto generale, dovrà entrare nel 
calcolo anzitutto la potenziale rivalutazione delle immobilizzazioni, le quali sono rappresentate in bilancio al 
valore di costo in ottemperanza ai criteri di valutazione (art. 2426 c.c.). un'altra voce di rilievo che determina il 
valore della società, ma non figura nello stato patrimoniale della società e quindi nel valore contabile del 
patrimonio netto, è l’avviamento c.d. autogenerato. La società infatti non può contabilizzare il proprio 
avviamento tra le attività, salvo il caso che sia stato acquisito a titolo oneroso. Tuttavia anche rispetto 
all’avviamento, che rappresenta comunque un’entità talvolta anche significativa che i soci attuali non sono 
disposti a partecipare, senza contropartita, col socio ultimo arrivato, si pone il problema di evitare il pregiudizio 
patrimoniale dei vecchi soci. Pertanto anch’esso, unitamente alla rivalutazione delle immobilizzazioni, deve 
essere incluso nella valutazione del sovraprezzo, che rappresenta il surplus di liquidità che il nuovo socio deve 
versare per poter partecipare al complesso del patrimonio sociale. Ai fini della determinazione del sovraprezzo 
assume perciò grande importanza la stima del valore economico della società, per il cui calcolo la prassi 
economico-aziendale utilizza vari criteri metodologici (metodo patrimoniale; metodo reddituale puro; metodo 
finanziario; metodo misto, patrimoniale reddituale). 
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 Sul punto G. BIANCHI, in Le operazioni sul capitale sociale. Dopo la riforma del diritto societario, diretto da 
M. Lo Piano, 2007, p. 21 e ss. «Un caso particolare in cui è ravvisabile un eccesso di potere da parte della 
maggioranza nell’aumento di capitale sociale si verifica nelle ipotesi c.d. di squeezeout of minority, cioè quando 
l’obiettivo dell’operazione è, invece che quello di dotare la società di nuovi mezzi finanziari, quello di ridurre la 
percentuale di partecipazione della minoranza. La tecnica costituisce uno dei casi più ricorrenti per eliminare gli 
effetti di una indesiderata partecipazione dei soci di minoranza impossibilitati a sottoscrivere l’aumento(…). Il 
vizio, riscontabile in ipotesi in cui la deliberazione sia il risultato di un’attività arbitraria e si riveli unicamente e 
fraudolentemente preordinata al perseguimento di interessi estranei a quelli sociali o alla lesione dei diritti dei 
soci di minoranza, costituendo un abuso o un eccesso di potere, rende la delibera annullabile». 
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La funzione del sovraprezzo, come sostenuto in modo unanime dalla dottrina
260
, è quella di strumento 
perequativo che, in presenza di un patrimonio sociale di valore più elevato rispetto alla cifra del 
capitale, consente di mantenere inalterato il valore reale della partecipazione sociale, soprattutto 
nell’ipotesi classica in cui il diritto di sottoscrizione venga escluso o limitato a vantaggio di terzi, 
evidenziandone in tal caso anche la funzione di conservazione delle riserve accumulatesi in società.  
Il sovraprezzo infatti corrisponde, almeno teoricamente, alla differenza tra il valore attuale effettivo 
della quota sociale e l’ammontare iniziale di questa quota, rappresentando il corrispettivo che il terzo 
deve pagare in più a beneficio del vantaggio di partecipare ad una società avviata.  
Il sovraprezzo ha pertanto lo scopo di adeguare il conferimento dei nuovi soci al valore effettivo delle 
quote sociali che vengono da essi assunte. In altre parole la funzione propria di tale strumento è quella 
di adeguare il prezzo delle quote al valore reale delle stesse, evitando così che si disperda a favore dei 
terzi la plusvalenza del patrimonio sociale rispetto al capitale. Chi sottoscrive le nuove quote dovrà 
così contribuire ad incrementare il patrimonio sociale con un apporto ulteriore rispetto alla quota del 
capitale sociale, al pari di quanto hanno già fatto coloro che sono soci allorquando hanno destinato a 
riserva utili di loro spettanza. Il sovraprezzo tende così ad equilibrare sostanzialmente la posizione dei 
vecchi e dei nuovi soci e ad impedire che i nuovi lucrino plusvalenze patrimoniali a danno dei vecchi.  
Qualora quindi la decisione dei soci di aumentare il capitale sociale venisse decisa in un contesto 
economico positivo, caratterizzato dalla presenza nel patrimonio di riserve, ma anche nel caso in cui 
siano presenti nella società dei valori latenti come ad esempio le plusvalenze di beni immobilizzati 
oppure in presenza di un importante valore di avviamento, il prezzo dovrà, di norma, essere maggiore 
del valore nominale delle quote perché la differenza è destinata a compensare la privazione totale o 
parziale dei soci del diritto di sottoscrizione e ad incrementare il patrimonio sociale, in modo che, ad 
operazione conclusa, il valore reale di tutte le quote, quelle vecchie e quelle nuove non sia 
apprezzabilmente divergente da quello che le vecchie quote avevano prima che venisse deciso 
l’aumento di capitale261. 
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 Vedi G. FESTA FERRANTE, Appunti sul sopraprezzo (anche alla luce della riforma societaria, in Giur. Comm., 
2007, p. 674. 
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 Si veda il seguente esempio per meglio comprendere la dinamica del fenomeno: si immagini una società con 
4 soci alla pari, con un capitale sociale di 400 (supponiamo per semplicità che non vi siano riserve imputate a 
patrimonio) e un valore economico di 800 (dovuto magari a plusvalori latenti o alla stima del valore di 
avviamento). Ciascun socio avrà una quota di partecipazione al capitale sociale pari a 100 (cioè un quarto del 
capitale sociale) e un proporzionale diritto sul valore economico della società pari a 200 (cioè un quarto del 
valore economico della società), di conseguenza la quota posseduta dal singolo socio avrà un valore nominale di 
100 e un valore economico di 200, con la conseguenza che lo stesso socio avrà diritto ad un plusvalore di 100 
sulla quota di sua appartenenza (pari ad un quarto della differenza tra valore nominale del capitale sociale della 
società e valore economico della stessa). In caso di aumento oneroso del capitale sociale per un importo di 400, 
qualora fosse escluso il diritto di sottoscrizione dei vecchi soci, la sottoscrizione al valore nominale (cioè senza 
congruo sovraprezzo) da parte, ad esempio, di 4 nuovi soci comporta che, a fronte di una capitale sociale 
aumentato ad 800 e di un valore economico della società aumentato a 1200, per effetto del versamento dei 
conferimenti dei nuovi soci, il valore economico della società e quindi il relativo plusvalore di 400 (dato dalla 
differenza tra il valore del nuovo capitale sociale e il nuovo valore economico della società) vada “spalmato” su 
un numero maggiore di soci, in particolare 8 e non più 4, con la conseguenza che ciascun socio (vecchio e 
nuovo) avrà diritto ad un plusvalore di 50 sulla quota di propria appartenenza (pari ad un ottavo della differenza 
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Se le considerazioni che precedono sulla ratio e sulla funzione propria del sovraprezzo sono vere, il 
fatto che il legislatore, all’art. 2481-bis comma secondo, non imponga come obbligatorio lo stesso in 
caso di aumento di capitale sociale ed il fatto che la sua eventuale determinazione e quantificazione 
non sia legata al parametro del patrimonio netto della società (nel senso sopra prospettato di valore 
economico o di mercato della stessa e non di mera differenza di valori contabili attivi e passivi della 
società) sembrerebbero affievolire la funzione tipica del sovraprezzo. 
In realtà, come giustamente fa notare parte della dottrina
262
, il socio in tali circostanze non è sprovvisto 
di ogni tutela, infatti nel caso in cui la maggioranza dei soci decida di porre in essere un operazione di 
aumento di capitale sociale con esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, lo strumento di 
protezione che il legislatore riconosce ex lege al socio non consenziente non è tanto la previsione 
obbligatoria di un sovraprezzo, quanto l’attribuzione allo stesso del diritto di recedere dalla società. 
Il rischio di un possibile depauperamento del valore economico della partecipazione, dovuto alla 
mancata determinazione e quantificazione del sovraprezzo, che il socio corre in caso di aumento del 
capitale con esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, viene quindi controbilanciato dal 
legislatore riconoscendo al socio non consenziente alla decisione stessa il diritto all’exit263. Anche se 
in realtà si tratta di una tutela limitata perché se è vero che da un lato il socio, in caso di recesso, 
avrebbe comunque diritto a vedersi liquidare il valore economico della propria partecipazione – quindi 
un quantum che tenga conto di tutti quei plusvalori latenti che entrerebbero altresì in gioco nella 
determinazione dell’eventuale sovraprezzo qualora esso fosse quantificato sulla base del patrimonio 
netto della società – dall’altro lato allo stesso non rimarrebbe altro che l’alternativa secca tra rimanere 
in società e subire il depauperamento del valore economico della propria partecipazione, o 
interrompere il rapporto societario uscendo dalla stessa. 
Per concludere, l’unica disposizione di carattere imperativo che il legislatore ha previsto nel caso in 
cui, in sede di aumento del capitale sociale, sia stato determinato un sovraprezzo è che questo debba 
essere interamente versato all’atto della sottoscrizione, così infatti dispone il comma quarto dell’art. 
                                                                                                                                                                                     
tra il nuovo valore nominale del capitale sociale della società e il nuovo valore economico della stessa). Ciò per i 
nuovi soci si traduce in un indebito guadagno sul relativo plusvalore, mentre per i vecchi soci si traduce in una 
diminuzione non solo della loro proporzionale partecipazione al capitale sociale, e quindi in una diminuzione dei 
corrispondenti diritti sia amministrativi che patrimoniali, bensì anche in una diminuzione delle loro aspettative 
sul relativo plusvalore. Se invece l’aumento di capitale, con esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione, 
fosse stato deliberato mediante previsione di un congruo sovraprezzo supponiamo di 400, con la conseguenza 
che i 4 nuovi soci, oltre ad effettuare ognuno un conferimento di 100 a titolo di quota capitale, avessero dovuto 
sborsare un ulteriore somma di 100 ciascuno a titolo di sovraprezzo, il capitale sociale (e quindi il valore 
nominale della società) si sarebbe attestato a 800 e il valore economico della società a 1600. In tale circostanza i 
vecchi soci, a fronte dell’inevitabile diminuzione della loro proporzionale partecipazione al capitale sociale 
(ciascun socio, ante aumento, era titolare di una quota pari al 25 % del capitale sociale, mentre post aumento 
risulta titolare di una quota pari al 12,5% dello stesso), grazie alla previsione del sovraprezzo conservano 
comunque  le loro aspettative, in termini di importo, sul plusvalore accumulatosi pari appunto a 100 (pari ad un 
ottavo della differenza tra nuovo capitale sociale e nuovo valore economico della società). In questo modo il 
sovraprezzo consente ai vecchi soci di conservare non solo le legittime aspettative sulle plusvalenze patrimoniali, 
ma anche di conservare immutato il valore reale delle singole partecipazioni così com’era prima della 
deliberazione di aumento del capitale.  
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 S. A. CERRATO, op. cit., p. 1974; D. GALLETTI, op. cit., p. 482; M. CETONZE, op. cit., p. 931. 
263
 Vedi supra par. 2.2.5. 
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2481-bis. Dal momento in cui nella decisione dei soci viene previsto e quantificato il sovraprezzo, e in 
particolare dal momento del suo integrale versamento all’atto della sottoscrizione, discende inoltre 
anche l’automatica applicazione della disciplina dettata dal legislatore all’art. 2431 richiamata, in tema 
di società a responsabilità limitata, dall’art. 2478-bis. La norma stabilisce che le somme percepite dalla 
società a titolo di sovraprezzo, che contabilmente, ai sensi dell’art. 2424 lett. A) n. II, confluiscono in 
un’apposita voce del patrimonio netto “riserva da sovraprezzo”, non possono essere distribuite ai soci 
fino a che la riserva legale non abbia raggiunto la misura di un quinto del capitale sociale.  
La norma in esame si riferisce esclusivamente all’aspetto della distribuibilità della riserva da 
sovraprezzo che, come visto, nasce dalla presenza di un patrimonio incrementatosi durante la vita della 
società (vuoi, ad esempio, per effetto di accantonamenti di utili, ma anche per effetto di plusvalenze 
latenti o per effetto di valori determinati a titolo di avviamento che entrano in gioco al momento della 
determinazione del valore economico della società) e che ha influenzato il prezzo di emissione delle 
partecipazioni sociali in sede di aumento oneroso del capitale sociale.  
Benché il legislatore stabilisca un divieto di distribuibilità della suddetta riserva, almeno fino a che la 
riserva legale non abbia raggiunto la misura di un quinto del capitale sociale come disposto dall’art. 
2430 c.c., ciò non toglie che la stessa partecipi, con tutte le altre riserve
264, all’erosione a causa della 
presenza di perdite, così come nulla toglie che la stessa possa essere intermante imputata a capitale ai 
sensi dell’art. 2481-ter. 
2.3.4 (segue) la possibilità di collocare l’inoptato 
La decisione dei soci di aumentare il capitale sociale può anche consentire, disciplinandone le 
modalità, che la parte di aumento di capitale non sottoscritta da uno o più soci sia sottoscritta dagli 
altri soci o da terzi. 
Il legislatore, lasciando ampia autonomia ai soci, ha pertanto voluto regolamentare la possibilità di un 
eventuale accrescimento della partecipazione dei soci che utilizzano la quota “lasciata libera” da altri 
e, addirittura, riconoscere la possibilità dell’ingresso in società di terzi soggetti. 
Sulla base di quanto disposto dall’ultimo periodo del secondo comma dell’art. 2481-bis, è 
unanimemente condiviso in dottrina
265
 che, in mancanza di una previsione legittimante da parte dei 
soci nella decisione di aumento del capitale sociale, la quota di incremento di capitale non sottoscritta 
in prima battuta dagli aventi diritto – cioè, salvo ipotesi di limitazione o di esclusione del diritto di 
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 In realtà l’affermazione merita una precisazione. Poiché una riserva è più o meno disponibile dall’assemblea 
per la distribuzione ai soci, il principio di tutela dei creditori impone di ritenere che le perdite intaccheranno per 
prime le riserve che non sono vincolate (o sono meno vincolate) a tutela dei creditori: prima le riserve facoltative 
(costituite con utili non distribuiti), poi la riserva statutaria, le riserve da rivalutazione monetaria, la riserva da 
sovraprezzo e, infine, la riserva legale. 
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 M. DEL LINZ, op. cit., p. 1442; A. FERRUCCI  –  C. FERRENTINO, op. cit., p. 1623; S. A. CERRATO, op. cit., 
p.1969; L. BENATTI, op. cit., p. 731; D. GALLETTI, op. cit., p. 483; E. FAZZUTTI, op. cit., p. 190; G. PINNA, op. 
cit., p. 2095; M. CETONZE, op. cit., p. 931; G. ZANARONE, op. cit., p. 1535; G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. 
STUCCHI, op. cit.,  
p. 1209; G. RACUGNO, op. cit., p. 824. 
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sottoscrizione, da tutti i soci in misura proporzionale alle partecipazioni da essi possedute – non possa 
essere offerta in sottoscrizione né agli altri soci, né a terzi. 
Affinché gli amministratori possano quindi procedere a collocare l’inoptato presso altri soci o terzi, il 
legislatore presuppone una specifica previsione in tal senso contenuta nella decisione dei soci, poiché 
tale possibilità non è una conseguenza che deriva automaticamente dalla decisione degli stessi di 
aumentare il capitale sociale
266
, accentuando così maggiormente il carattere personalistico della società 
a responsabilità limitata.  
Questa disciplina ha così il pregio di risolvere un problema sentito in dottrina specie nel periodo 
precedente la riforma del diritto societario del 2003, quando si riteneva applicabile in via analogica 
alla società a responsabilità limitata il comma terzo dell’art. 2441 che in materia di società per azioni 
attribuisce automaticamente ai soci optanti il diritto di prelazione sull’acquisto delle azioni rimaste 
non optate, purché però gli stessi ne abbiano fatto contestuale richiesta all’esercizio del diritto di 
opzione. 
Per quanto attiene la disciplina specifica che il legislatore ha previsto all’ultimo periodo del secondo 
comma dell’art. 2481-bis, si discute in dottrina se la previsione della decisione di aumento che 
legittima il collocamento dell’inoptato presso altri soci o terzi debba essere necessariamente sorretta 
anche da un’apposita clausola contenuta nell’atto costitutivo oppure no. 
Quella parte di dottrina che ritiene necessaria la presenza nell’atto costitutivo della clausola che 
consenta la collocazione dell’inoptato presso altri soci o terzi, senza la quale non vi sarebbe la 
possibilità di procedere alla collocazione presso soci o terzi della quota non sottoscritta da parte degli 
aventi diritto, muove i propri convincimenti dal fatto che comunque tale operazione sarebbe 
suscettibile di ledere l’interesse del socio a mantenere inalterata la propria percentuale di 
partecipazione al capitale sociale e, quindi, lo stesso peso in termini di diritti amministrativi e 
patrimoniali all’interno della società, al pari di quanto succede in caso di limitazione o esclusione del 
diritto di sottoscrizione del socio. 
In altri termini, così come l’esclusione o la limitazione del diritto di sottoscrizione a favore di terzi, ai 
sensi del primo comma dell’art. 2481-bis, essendo suscettibile di pregiudicare l’interesse del socio al 
mantenimento della posizione originariamente concordata in società richiede una previsione espressa 
nell’atto costitutivo e conseguentemente una decisione che dia attuazione alla predetta clausola 
statutaria, allo stesso modo la possibilità di collocare l’inoptato presso soci o terzi, in quanto 
suscettibile di creare lo stesso nocumento al socio, comportando una modifica dell’originaria 
posizione all’interno della società, richiederebbe la preventiva presenza nell’atto costitutivo della 
clausola legittimante e successivamente la conseguente decisione dei soci in attuazione della predetta 
clausola statutaria. 
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Tale conclusione non è tuttavia condivisa dalla dottrina maggioritaria
267
: mentre infatti l’esclusione o 
limitazione del diritto di sottoscrizione effettivamente può pregiudicare l’interesse del singolo socio a 
mantenere inalterata la propria partecipazione all’interno della società in quanto è la stessa 
maggioranza dei soci che, con i quorum previsti dalla legge o dall’atto costitutivo, decide se 
aumentare il capitale sociale escludendo o limitando il diritto del singolo socio a sottoscrivere 
l’aumento di capitale, per cui in tale ipotesi il legislatore come visto richiede che questa possibilità sia 
da prima espressamente disposta nell’atto costitutivo e poi contemplata nella relativa decisone dei 
soci, viceversa in caso di collocazione dell’inoptato presso terzi o altri soci sarebbe sufficiente la sola 
decisione dei soci, e non anche la presenza nell’atto costitutivo della relativa clausola, perché 
l’effettiva collocazione dell’inoptato pregiudicherebbe l’interesse del socio al mantenimento della 
stessa posizione all’interno della società solo in seguito ad una sua precisa scelta di rinunciare alla 
sottoscrizione della quota di aumento di capitale offertagli.  
Questa conclusione è stata avallata, all’indomani della riforma del diritto societario del 2003, anche 
dalla prassi notarile
268
 la quale ha affermato che: 
«è possibile che l’assemblea con deliberazione adottata a maggioranza consenta, disciplinandone le 
modalità, che la parte dell’aumento di capitale non sottoscritta da uno o più soci sia sottoscritta dagli 
altri soci o da terzi, anche in assenza di una previsione in tal senso contenuta nell’atto costitutivo». 
Orientamento ribadito da una recente massima del Consiglio Notarile di Milano
269
 nella quale viene 
sottolineata la circostanza che i soci, anziché inserire una regola duratura nell’atto costitutivo, possano 
di volta in volta decidere se consentire o meno l’offerta dell’inoptato agli altri soci o a terzi. 
Ciò ovviamente non esclude, come è stato giustamente osservato in dottrina
270
, che i soci possano 
altresì prevedere all’interno dell’atto costitutivo un’apposita clausola che regoli ex ante, e in modo 
generalizzato, la collocazione dell’inoptato presso altri soci o terzi stabilendone, in tutto o in parte, le 
relative modalità o i termini di collocamento. 
La decisione dei soci che prevede la possibilità di collocare l’eventuale quota di aumento di capitale 
rimasta non sottoscritta presso altri soci o terzi deve anche disciplinare le relative modalità nel rispetto 
delle quali gli amministratori dovranno poi procedere al collocamento suddetto. 
Il legislatore sembra lasciare ampia discrezionalità ai soci nel disciplinare le relative modalità di 
collocamento della quota rimasta inoptata
271
 e l’unico limite che almeno in prima battuta sembrano 
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Inoltre, secondo parte della dottrina
273
, l’ampia autonomia riconosciuta dal legislatore sembrerebbe 
giustificare anche la legittimità di una decisione dei soci che si limiti semplicemente ad autorizzare gli 
amministratori a procedere alla collocazione dell’inoptato senza fissare ulteriori indicazioni. In tal 
caso la determinazione delle modalità di collocamento dell’inoptato verrebbe demandata interamente 
all’organo amministrativo, che sarebbe così libero di procedere al collocamento dell’inoptato nel 
modo che ritiene più opportuno, pur sempre nel rispetto del principio della parità di trattamento tra i 
soci e dell’obbligo di diligente adempimento dei doveri presso la società. Secondo altra parte della 
dottrina
274
, invece, in mancanza di una precisa indicazione delle modalità di collocamento 
dell’inoptato nella decisione dei soci di aumento del capitale, o in via generale nell’atto costitutivo, 
agli amministratori sarebbe preclusa ogni possibilità di collocare le quote presso altri soci o terzi. 
L’ampia autonomia negoziale che il legislatore riconosce ai soci vale sostanzialmente per tutti gli 
aspetti relativi all’offerta dell’inoptato, quindi all’individuazione dei destinatari, delle modalità, dei 
prezzi e dei termini di collocamento. Tuttavia l’indeterminatezza della disposizione crea diverse 
problematiche, e in dottrina vi è chi ritiene che la discrezionalità dei soci nel prevedere e disciplinare il 
collocamento dell’inoptato subisca comunque delle limitazioni. 
Con particolare riferimento ai soggetti destinatari dell’offerta si discute in dottrina se gli 
amministratori siano in qualche modo vincolati in prima battuta a collocare l’inoptato presso i soci e 
solo successivamente presso i terzi, ciò nel rispetto del carattere tendenzialmente chiuso che la 
disciplina della riforma del diritto societario del 2003 ha riconosciuto nella società a responsabilità 
limitata. In secondo luogo si discute se, anche nella società a responsabilità limitata, possa ritenersi 
sussistente un diritto di prelazione riservato ai soli soci che hanno sottoscritto l’aumento di capitale e 
non agli altri soci, in modo analogo a quanto avviene nelle società per azioni. 
Riguardo al primo problema mentre alcuni Autori
275
 ritengono del tutto legittima la decisione dei soci 
che limiti la collocabilità delle quote non sottoscritte a vantaggio dei soli soci con esclusione dei terzi, 
gli stessi nutrono invece forti dubbi sulla legittimità di una decisione dei soci che al contrario limiti la 
collocabilità delle quote non sottoscritte solo a vantaggio di terzi, visto il costante impegno legislativo 
a salvaguardare e promuovere la centralità del socio nella società a responsabilità limitata.  
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Inoltre, sulla base delle medesime motivazioni, ritengono dubbia la legittimità della decisione dei soci 
che destini parte dell’inoptato ai soci e parte ai terzi ove i primi sarebbero comunque disposti a 
sottoscrivere l’intera quota rimasta inoptata.  
Altri Autori
276
 ritengono invece che la delibera possa anche statuire il collocamento dell’inoptato 
soltanto presso terzi, non essendo stata riprodotta dal legislatore una regola legale di prelazione come 
avviene invece nelle società per azioni. 
Anche riguardo alla possibilità di prevedere, nelle società a responsabilità limitata, un meccanismo di 
prelazione riservato ai soli soci inizialmente sottoscrittori, al pari di quanto avviene nelle società per 
azioni ai sensi del quarto comma dell’art. 2441 c.c., la dottrina non è unanime: alcuni Autori lo 
ritengono un meccanismo del tutto legittimo
277
, mentre per altri Autori la previsione di un simile 
meccanismo non sarebbe necessaria
278
. 
Sul punto, e in senso favorevole, è intervenuta anche la recentemente prassi notarile milanese
279
:  
«Si potrebbero ritenere applicabili le regole dettate per il caso analogo in tema di s.p.a., ad opera 
dell'art. 2441, comma 3, c.c., che attribuisce il diritto di prelazione sull'inoptato ai soci che hanno 
esercitato il diritto di opzione. E' vero che i presupposti della fattispecie sono diversi: da un lato, nella 
s.p.a., l'offerta dell'inoptato è oggetto di regole inderogabili imposte dal codice civile ed è pertanto la 
conseguenza ineludibile del mancato integrale esercizio del diritto di opzione; d'altro canto, invece, 
nella s.r.l., l'offerta dell'inoptato non è prevista dal regime legale e si verifica solo se lo statuto o la 
deliberazione di aumento lo prevedono. E' pur vero, tuttavia, che, una volta verificati i diversi 
presupposti affinché si giunga all'offerta dell'inoptato, la situazione è del tutto analoga e del tutto 
analoghi sono gli interessi da tutelare, con particolare riferimento agli interessi dei soci che hanno 
sottoscritto (e che sono disposti ad effettuare ulteriori conferimenti) ad essere preferiti ai terzi, in 
mancanza di uno specifico interesse della società e degli altri soci a che l'inoptato sia offerto a terzi 
invece che a soci (giacché altrimenti la deliberazione di aumento avrebbe potuto prevederlo 
espressamente). Lo stesso dicasi per l'interesse degli stessi soci che hanno sottoscritto, se più di uno, 
ad essere trattati in misura proporzionale rispetto alle proprie partecipazioni, per evitare che 
l'aumento comporti un'alterazione dei pesi delle partecipazioni sociali, non dovuta all'indisponibilità 
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di alcuno di essi ad effettuare nuovi i conferimenti richiesti dalla società, bensì alla discrezionalità 
degli amministratori. 
Potrebbe invece dubitarsi che sussistano i presupposti per l'applicazione analogica anche della regola 
che limita il diritto di prelazione sull'inoptato ai soci che, oltre ad aver esercito il diritto di opzione, 
ne abbiano altresì fatto espressa richiesta contestualmente all'esercizio del diritto di opzione. Siffatta 
regola, stabilita nella s.p.a. dall'art. 2441, comma 3, c.c., è invero volta a tutelare un interesse di tipo 
organizzativo e procedimentale ravvisabile nell'operazione di aumento di capitale delle s.p.a., nelle 
quali il numero di soci potenzialmente elevato (e tendenzialmente superiore a quello delle s.r.l.) rende 
opportuno disporre di meccanismi che facilitino l'operazione volta alla chiusura dell'aumento di 
capitale e alla raccolta del capitale. Analogo interesse non è facilmente ravvisabile nelle s.r.l., là dove 
non sussistono esigenze particolari per evitare di offrire l'inoptato a tutti i soci che hanno esercitato il 
diritto di opzione, a prescindere dal fatto che ne abbiano fatto espressa richiesta. Si consideri inoltre 
che si sta discutendo di una situazione nella quale le regole non sono state espressamente stabilite 
dalla società (né in statuto, né nella deliberazione di aumento) e che quindi mal si concilierebbe con 
una decadenza (dal diritto di prelazione sull'inoptato) sulla base del mero silenzio del socio in sede di 
esercizio del diritto di opzione. 
In ogni caso, si tratta di un'interpretazione per nulla consolidata in dottrina e priva di qualsiasi 
riscontro in giurisprudenza, rendendo pertanto ancor più opportuna, qualora si intenda prevedere la 
collocabilità dell'inoptato, una compiuta regolamentazione da parte della clausola statutaria o della 
deliberazione di aumento». 
L’autonomia decisionale dei soci sembra essere libera anche di determinare il prezzo di collocazione 
dell’aumento di capitale rimasto inoptato presso altri soci o terzi. Ciò nonostante, secondo parte della 
dottrina
280
, ai soci sarebbe preclusa la possibilità di stabilire un prezzo di emissione inferiore a quello 
originario al fine di non pregiudicare la posizione del socio che non ha esercitato il diritto di 
sottoscrizione. Osservazione non condivisa da altra parte della dottrina
281
, anzitutto perché il mancato 
esercizio del diritto di sottoscrizione sarebbe frutto di una libera e ponderata scelta del singolo socio di 
non giovarsi di un’opportunità riservatagli dalla legge e inoltre perché, sul piano sostanziale, tra 
l’interesse individuale del singolo socio, rimasto inerte, a non vedersi modificare il proprio ruolo 
all’interno della società, e l’interesse della stessa società a completare la sottoscrizione dell’aumento di 
capitale, ancorché ad un prezzo inferiore rispetto a quello originariamente stabilito al fine di dotarsi 
delle risorse finanziarie ritenute necessarie, sembrerebbe certamente da privilegiare quest’ultimo.  
Concorde a quest’ultima conclusione è anche la recente prassi notarile282 la quale non ravvisa valide 
ragioni per limitare l’autonomia deliberativa dei soci nello stabilire prezzi differenti per l’inoptato, sia 
superiori che inferiori a quelli fissati per l’offerta in sottoscrizione. 
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Sulla base delle considerazioni che precedono è interessante sottolineare come la nuova disciplina 
dell’aumento di capitale sociale, dettata dal legislatore all’art. 2481-bis, tuteli in modo forte il carattere 
tendenzialmente chiuso della società a responsabilità limitata e l’interesse del socio a non vedere 
modificata la composizione qualitativa e quantitativa della compagine sociale solo ed esclusivamente 
al primo comma dell’art. 2481-bis, dove riconosce al singolo socio il diritto di sottoscrivere l’aumento 
di capitale e, in caso di esclusione o limitazione, il diritto di recedere dalla società
283
. 
Tuttavia nell’ipotesi in cui i soci, pur essendogliene riconosciuta la possibilità, non abbiano voluto 
esercitare integralmente il loro diritto di sottoscrivere l’aumento di capitale, il terzo comma 
ammorbidisce la posizione dell’art. 2481-bis volta ad assicurare una tendenziale chiusura della 
compagine sociale rispetto a terzi in occasione di una operazione di aumento di capitale.  
Viene infatti riconosciuta la possibilità a terzi soggetti di entrare a far parte della compagine sociale 
sulla mera scorta di una previsione in tal senso contenuta nella decisione dei soci che ha stabilito 
l’aumento di capitale e, quindi, a prescindere da clausole statutarie legittimanti in tal senso. 
In altre parole sembra che il legislatore abbia, in prima battuta, voluto salvaguardare l’interesse dei 
singoli soci a non veder mutare né qualitativamente, né quantitativamente, l’originaria composizione 
della compagine sociale in occasione di un’operazione di aumento di capitale, riconoscendo agli stessi 
il diritto soggettivo di sottoscrivere l’aumento di capitale in misura proporzionale alle partecipazioni 
possedute.  
Di fronte però ad un atteggiamento, per così dire, rinunciatario da parte degli stessi rispetto a tale 
possibilità di mantenimento dello status di socio, il legislatore mostra di tenere in debita 
considerazione anche l’interesse della società a reperire nuovo capitale di rischio, riconoscendo altresì 
la possibilità di collocare la parte di aumento di capitale originariamente non sottoscritta presso non 
solo altri soci, ma anche presso terzi soggetti
284
.  
Ai sensi del combinato disposto dei commi secondo e terzo dell’art. 2481-bis, al termine della fase 
esecutiva dell’aumento di capitale sociale possono dunque venirsi a creare diverse situazioni. 
In particolare, qualora allo scadere del termine concesso ai soci per l’esercizio del diritto di 
sottoscrizione risultino delle partecipazioni inoptate e i soci non abbiano espressamente previsto nella 
decisione di aumentare il capitale sociale la possibilità di collocare la parte eventualmente non 
sottoscritta presso altri soci o terzi, potranno venirsi a creare due distinte circostanze: 
a) il capitale sociale risulterà aumentato per un importo pari alle sottoscrizioni raccolte soltanto se gli 
stessi soci abbiano espressamente previsto nella decisione la scindibilità dell’aumento di capitale, 
ai sensi del terzo comma dell’art. 2481-bis; 
b) in caso contrario, ovvero qualora nulla sia stato previsto nella decisione, operando ex lege la 
naturale inscindibilità dell’aumento di capitale e non essendo intervenuta l’integrale sottoscrizione 
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delle quote, l’operazione non avrà avuto esito positivo e pertanto non vi sarà alcuna modifica 
statutaria e nessuna variazione nell’importo del capitale della società. 
Qualora invece allo scadere del termine concesso ai soci per l’esercizio del diritto di sottoscrizione 
risultino delle partecipazioni rimaste inoptate e i soci abbiano previsto nella decisione di aumentare il 
capitale sociale la possibilità di collocare la parte eventualmente non sottoscritta presso altri soci o 
terzi, le circostanze che possono crearsi saranno le seguenti: 
a) nel caso in cui operi ex lege la naturale inscindibilità dell’aumento di capitale sociale, lo stesso sarà 
aumentato se, e solo se, le quote rimaste inoptate e successivamente offerte in sottoscrizione ad 
altri soci o terzi, siano state integralmente sottoscritte entro il termine ultimo previsto ai sensi del 
comma terzo dell’art. 2481-bis; 
b) viceversa, in caso di scindibilità dell’aumento di capitale, questo risulterà in ogni caso aumentato 
per l’importo totale delle sottoscrizioni effettivamente raccolte allo scadere del termine concesso ai 
sensi del terzo comma dell’art. 2481-bis. 
2.3.5 (segue) La scindibilità dell’aumento di capitale sociale a pagamento 
Il terzo comma dell’art. 2481-bis dispone che se l’aumento di capitale non è integralmente sottoscritto 
nel termine stabilito dalla decisione, il capitale è aumentato di un importo pari alle sottoscrizioni 
raccolte soltanto se la deliberazione medesima lo abbia espressamente consentito. 
La norma stabilisce una presunzione di inscindibilità dell’aumento di capitale sociale a pagamento 
pertanto, in mancanza di una diversa indicazione che deve essere espressamente prevista nel contesto 
della delibera (l’uso dell’avverbio “espressamente” va interpretato nel senso che il consenso alla 
scindibilità dell’aumento di capitale deve risultare da un testo ad hoc, non potendo desumersi in via 
interpretativa da altro testo e neppure da fatti concludenti
285
), il legislatore ritiene che la regola debba 
essere quella della inscindibilità dell’aumento di capitale e l’eccezione quella della scindibilità 
dell’operazione. 
In dottrina c’è pero chi mette in discussione tale scelta del legislatore sottolineando come, ai fini di 
una maggior capitalizzazione della società a responsabilità limitata, in realtà sarebbe stata preferibile 
una soluzione opposta che avesse stabilito come regola suppletiva quella della naturale scindibilità 
dell’aumento di capitale, attribuendo altresì ai soci la possibilità di prevederne l’inscindibilità286. 
Considerato infatti che all’interno della società a responsabilità limitata, l’art. 2481-bis comma primo 
riconosce al socio in via tendenzialmente esclusiva un diritto di sottoscrizione dell’aumento, 
considerato altresì che quella parte della compagine sociale che si è opposta in fase deliberativa 
all’aumento con ogni probabilità non sottoscriverà la quota di aumento di capitale ad essa spettante e 
considerato infine che la possibilità di far sottoscrivere l’inoptato a terzi o ad altri soci necessita di 
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 M. SPERANZIN, L’aumento di capitale sociale, in La nuova società a responsabilità limitata, a cura di Bione, 
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un’apposita e specifica previsione assembleare, sarebbe stato maggiormente riguardoso dell’interesse 
sociale al reperimento dei capitali una scelta del legislatore che avesse previsto come regola suppletiva 
quella dell’aumento scindibile, fermo restando il potere della maggioranza dei soci di imporre 
l’inscindibilità dell’aumento. 
Posto però che la scelta del legislatore è stata quella della naturale inscindibilità dell’aumento di 
capitale, qualora nella relativa decisione con cui i soci danno luogo all’operazione di aumento di 
capitale manchi la predetta espressione della scindibilità dell’aumento, l’eventuale sottoscrizione 
parziale, che verrà accertata allo scadere del termine ultimo previsto dai soci ai sensi del terzo comma 
dell’art. 2481-bis, priverà di ogni effetto l’operazione stessa nei confronti della società impedendone 
di fatto il perfezionamento, con conseguente obbligo per la società di restituire ai sottoscrittori le 
somme versate all’atto della sottoscrizione.  
Inoltre, sempre nel caso in cui operi di default la regola della inscindibilità dell’aumento di capitale 
sociale, ai sottoscrittori sarà preclusa, almeno fino allo scadere del termine finale per l’esercizio del 
diritto di sottoscrizione e sempreché intervenga l’integrale sottoscrizione, la possibilità di esercitare i 
diritti sociali (amministrativi e patrimoniali) insiti nella partecipazione stessa
287
. Infatti l’operazione di 
aumento di capitale inscindibile si considera ex lege perfezionata solo se allo scadere del termine 
previsto dai soci per la raccolta delle sottoscrizioni sia intervenuta l’integrale sottoscrizione 
dell’aumento di capitale, con la conseguenza naturale che l’efficacia delle sottoscrizioni raccolte 
medio tempore è sottoposta alla condizione sospensiva dell’integrale sottoscrizione dell’aumento di 
capitale alla scadenza del termine suddetto. Ciò significa che tutti i sottoscrittori hanno 
simultaneamente diritto di ottenere le quote e di esercitare i relativi diritti sociali a decorrere dal 
momento dell’integrale sottoscrizione dell’aumento di capitale288. 
Infine, qualora i soci non abbiano espressamente previsto la scindibilità dell’aumento di capitale, è 
opinione pressoché consolidata in dottrina che alla società non sia consentita la possibilità di 
conservare gli effetti delle sottoscrizioni raccolte, in misura inferiore rispetto a quella inizialmente 
deliberata, con una successiva delibera adottata a maggioranza dagli stessi soci. Se così non fosse, 
verrebbe infatti riconosciuto alla maggioranza dei soci il potere di modificare ex post le regole 
dell’operazione, con un danno evidente per quei soci che, confidando sulla inscindibilità dell’aumento, 
hanno evitato di sottoscriverlo al fine di caducarne gli effetti. 
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 A. SEPE, op. cit., p. 594 «Siccome prima della scadenza del termine non si produce alcun aumento di capitale, 
in assenza di espressa clausola che regoli l’efficacia nel tempo delle sottoscrizioni, le sottoscrizioni nel frattempo 
intervenute saranno momentaneamente improduttive di effetti in quanto sottoposte alla condizione sospensiva 
del medesimo. Pertanto, il mancato avverarsi della condizione nel termine stabilito, ovvero la sottoscrizione 
dell’integrale aumento deliberato, renderà definitiva l’inefficacia di cui sopra» 
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 M. NOTARI, Efficacia dell’aumento di capitale e decorrenza degli effetti delle singole sottoscrizioni, in Riv. 
dott. comm., 2003, p. 1096; G. RACUGNO, op. cit., p. 819 «la delibera, in quanto contenente un offerta 
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Più complesso è invece il caso in cui i soci abbiano espressamente consentito che il capitale sia 
comunque aumentato di un importo pari alle sottoscrizioni raccolte entro il termine stabilito dalla 
decisione. 
In particolare in una simile ipotesi si discute circa il momento iniziale di decorrenza dell’efficacia 
delle sottoscrizioni intervenute da parte dei soci, posto che nessuna norma disciplina espressamente la 
questione. Problema non di poco conto atteso che esso assume rilevanza sia nei confronti dei terzi 
estranei alla società, sia con riguardo al profilo organizzativo interno della società, in ciò includendovi 
anche la possibilità di calcolare i quorum assembleari sulla base del nuovo capitale sociale sottoscritto, 
sia in ordine al piano intersoggettivo, ovverosia dei rapporti tra la società stessa e i singoli soci. 
Sul punto sono rinvenibili due principali correnti di pensiero: 
- parte della dottrina289 sostiene che, in ogni caso, si debba ritenere differito ogni effetto 
dell’aumento di capitale, e delle relative sottoscrizioni, al momento in cui la procedura giunge al 
termine o, eventualmente, al momento anteriore in cui si verifica l’integrale sottoscrizione 
dell’aumento di capitale. In tal caso troveranno conferma le medesime considerazioni svolte nel 
caso di aumento inscindibile, cioè le sottoscrizioni medio tempore ricevute dalla società saranno 
sottoposte a condizione sospensiva tale per cui gli effetti delle stesse – cioè in primis l’attribuzione 
dei diritti patrimoniali e amministrativi insiti nella partecipazione acquisita – si produrranno alla 
scadenza del termine finale per la raccolta delle sottoscrizioni. Secondo questa corrente dottrinaria 
quindi il termine iniziale di efficacia delle sottoscrizioni dovrebbe necessariamente coincidere con 
quello finale di raccolta delle stesse in quanto, altrimenti, risulterebbe fortemente compromessa la 
tutela della posizione amministrativa e patrimoniale del socio contenuta nella disciplina del diritto 
di sottoscrizione, posto che alcuni soci potrebbero disporre dei diritti sociali prima di altri, nonché 
la tutela del principio di parità di trattamento tra i soci. 
- Secondo altra parte della dottrina gli effetti delle varie sottoscrizioni si produrrebbero 
immediatamente, man mano che si perfezionano le singole sottoscrizioni, cosicché le stesse 
risulterebbero subito efficaci. Questa corrente dottrinaria parte dal presupposto che con la delibera 
assembleare di aumento di capitale la società presenta una proposta contrattuale al singolo socio 
per cui, applicando i principi contrattualistici disciplinati dal codice civile e in particolare dagli artt. 
1326 e ss., la relativa accettazione produrrebbe i suoi effetti, perfezionando il contratto, nel 
momento stesso in cui essa giunge al proponente con la conseguenza che, nel caso de quo, le 
singole sottoscrizioni dei soci dell’aumento scindibile produrrebbero sempre un effetto immediato 
nei confronti della società. 
Tale conclusione viene fatta propria anche dalla giurisprudenza di merito
290
. In particolare la Corte 
di Appello di Trento, nelle ipotesi di aumento scindibile, afferma che:  
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 Corte d’appello di Trento13 dicembre 2001, in Riv. dott. comm., 2003, p. 1084 «La proposizione degli 
appellanti va anche collegata all’orientamento giurisprudenziale (non del tutto condivisibile ma che è stato 
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«ciascuna sottoscrizione costituisce dichiarazione recettizia idonea a produrre effetti dal momento 
in cui perviene alla società».  
Da tale assunto, sempre a parere della Corte, deriva che il sottoscrittore acquista la quota di nuova 
emissione dal momento della sottoscrizione e «da tale momento è altresì legittimato all’esercizio 
dei diritti sociali in essa incorporati». 
- Una terza corrente dottrinaria, dopo aver sostenuto la tesi dell’efficacia delle sottoscrizioni solo alla 
scadenza del termine finale dell’aumento, apre invece ampiamente all’autonomia negoziale e 
ammette anche la possibilità per i soci di prevedere nella relativa delibera e con apposita 
disposizione l’efficacia progressiva delle singole sottoscrizioni. Secondo questa dottrina la società, 
manifestando attraverso la clausola della scindibilità l’intenzione di dar corso all’operazione di 
aumento del capitale quale che sia l’importo sottoscritto, ha implicitamente proclamato la reciproca 
indipendenza fra le singole sottoscrizioni, per questo nulla vieta che i soci concretamente formulino 
la clausola suddetta in modo tale da autorizzare un aumento progressivo del capitale con efficacia 
progressiva delle singole sottoscrizioni
291
.  
Anche la prassi notarile milanese ha condiviso in toto tale ultima ricostruzione
292
. In particolare il 
Consiglio Notarile di Milano nella seconda parte della massima n. 96 del 18 maggio 2007 prende una 
precisa posizione in ordine al regime applicabile qualora la deliberazione di aumento non disciplini 
espressamente il profilo temporale di efficacia delle relative sottoscrizioni. A tal riguardo sostiene che, 
nel silenzio della deliberazione di aumento e in mancanza di espressa clausola che regoli l’efficacia 
nel tempo delle sottoscrizioni:  
«si deve ritenere che le sottoscrizioni degli aumenti, sia scindibili che inscindibili, producano i loro 
effetti a decorrere dall'integrale sottoscrizione dell'aumento, ovvero, in caso di aumento scindibile 
sottoscritto solo in parte, a decorrere dallo spirare del termine finale di sottoscrizione». 
E a sostegno della tesi adduce una serie di motivazioni: 
a) anzitutto afferma che «l'operazione di aumento del capitale sociale, in mancanza di diversa 
volontà della società, sembra essere concepita dal legislatore come un'operazione unitaria, 
                                                                                                                                                                                     
definitivamente fatto proprio dalla Cassazione in diverse pronunce ed al quale questa Corte presta ossequio) 
secondo cui la sottoscrizione delle quote, avente natura consensuale e non reale, deve essere fatta risalire al 
momento in cui il socio dichiari di sottoscrivere le quote e non a quello successivo in cui versa il corrispettivo 
per i decimi e per il sovraprezzo. (…) Ciò premesso, occorre ricordare che, secondo un autorevolissimo 
orientamento dottrinale, dal momento della sottoscrizione dell’aumento di capitale (scindibile, come nella specie, 
perché la soluzione è ovviamente opposta nel caso di aumento di capitale inscindibile), il socio può esercitare 
tutti i diritti derivanti dalla sottoscrizione, con effetto che la sua quota di capitale deve essere misurata tenendo 
conto della sottoscrizione effettuata (e della quota di capitale spettante agli altri soci che ancora non hanno 
sottoscritto, perché ancora in tempo, l’aumento). Tale posizione dottrinale sembra trovare ulteriore conforto nella 
teoria secondo cui gli atti societari sarebbero atti legittimi che non consentono l’apposizione di termini e 
condizioni se non quando sia ciò previsto dalla legge. Va anche aggiunto che, pur non volendo attribuire agli atti 
societari la natura di atti legittimi, non sarebbe possibile scambiare il termine finale per la sottoscrizione come 
termine iniziale di efficacia della sottoscrizione che ha il suo fondamento solo e soltanto nella dichiarazione 
(recettizia e quindi che deve essere portata a conoscenza della società) di sottoscrizione». 
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oggetto di uno svolgimento e di un'esecuzione unitari, destinati a produrre i propri effetti 
simultaneamente, nel loro insieme, nei confronti della società emittente, dei sottoscrittori e dei 
terzi»; 
b) inoltre «un conto è ammettere, ove la società ne ravvisi un particolare interesse, che l'autonomia 
negoziale possa incidere sul meccanismo dell'aumento di capitale, prevedendo espressamente 
l'efficacia immediata, a certe condizioni, dell'aumento stesso; altro è invece individuare il sistema 
applicabile in linea di principio in via suppletiva: quest'ultimo è costituito, in primis, dalla regola 
dell'inscindibilità dell'aumento (ipotesi nella quale l'efficacia immediata non è nemmeno 
disponibile, in virtù di un'espressa determinazione della deliberazione di aumento), nonché, in via 
di deroga, dalla eventuale scindibilità, ipotesi nella quale l'autonomia negoziale può ulteriormente 
derogare il sistema legale introducendo anche l'efficacia immediata, nel corso dell'esecuzione 
dell'aumento, delle singole sottoscrizioni»; 
c) infine, sul piano degli interessi e dell'economia del procedimento, sottolinea che «(pur sempre 
ammettendosi, soprattutto nelle società chiuse, la legittimità di clausole che disciplinano 
diversamente gli effetti della procedura di aumento nel senso sopra precisato) è in un certo senso 
"naturale", e corrispondente ad un ordinato svolgersi dell'operazione straordinaria, il fatto che 
l'aumento produca effetto nello stesso momento per tutti i soggetti coinvolti(…)». 
Sempre con la stessa massima il Consiglio Notarile di Milano riconosce però anche la possibilità per i 
soci di prevedere nella decisione di aumento del capitale una clausola specifica che regoli l’efficacia 
progressiva delle singole sottoscrizioni. In particolare sul punto si è così pronunciata:  
«E' legittima la clausola della deliberazione di aumento di capitale sociale a pagamento, con la quale 
(salvi gli effetti dell'iscrizione nel registro delle imprese della deliberazione medesima, ai sensi 
dell'art. 2436, comma 5, c.c.) si stabilisca, in caso di aumento scindibile, l'immediata efficacia di 
ciascuna dichiarazione di sottoscrizione – anche prima del termine finale di sottoscrizione, prima del 
termine per l'esercizio del diritto di opzione e prima dell'integrale sottoscrizione dell'aumento 
deliberato - con conseguente attribuzione, al momento stesso della sottoscrizione, delle partecipazioni 
sottoscritte e della relativa legittimazione all'esercizio dei diritti sociali». 
Con questo orientamento il Consiglio Notarile di Milano afferma quindi la legittimità della clausola 
contenuta nella delibera di aumento mediante la quale si prevede l'efficacia immediata delle 
sottoscrizioni anche parziali, in caso di aumento scindibile; superando così i dubbi nascenti da altre 
posizioni dottrinali a parere delle quali, come visto, il termine iniziale di efficacia delle sottoscrizioni 
dovrebbe coincidere con la conclusione dell'operazione e sarebbe materia non modificabile dalla 
deliberazione assembleare, risultando altrimenti compromesso il principio di parità di trattamento dei 
soci potendo alcuni di essi disporre dei diritti sociali prima di altri. Al riguardo secondo tale 
orientamento: 
 «non sembrano esservi ostacoli a che l'assemblea dei soci (o l'organo amministrativo in caso di 
delega) stabilisca espressamente che, in caso di aumenti scindibili, l'efficacia di ciascuna 
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sottoscrizione - una volta effettuata l'iscrizione della delibera di aumento ai sensi dell'art. 2436, 
comma 5, c.c.
293
 - sia immediata e che pertanto il socio acquisisca la titolarità della partecipazione e 
la legittimazione all'esercizio dei diritti sociali nel momento stesso della sottoscrizione, con i connessi 
effetti anche sulla corrispondente variazione, di volta in volta, dell'ammontare del capitale sociale 
(…)Una simile clausola, infatti, non víola alcun inderogabile principio di parità di trattamento dei 
soci, come pure da taluno asserito. Vero è che i soci sottoscrittori possono trovarsi in posizioni 
differenti a seconda del momento in cui esercitano il diritto di opzione, ma è altrettanto vero che tutti i 
soci hanno la medesima facoltà di sottoscrivere sin da subito l'aumento di capitale, essendo così 
rispettata la parità di trattamento nei loro confronti».  
Riconosciuta dunque dalla dottrina maggioritaria, e anche dalla prassi notarile, la legittimità di una 
clausola contenuta nella delibera dei soci che regoli la progressiva efficacia nel tempo delle 
sottoscrizioni raccolte, si pone infine il problema dell’effettivo contenuto della stessa.  
Sempre secondo la dottrina e la prassi notarile questa potrà essere variamente congegnata 
dall’autonomia negoziale dei soci, i quali potrebbero ad esempio:  
- autorizzare un aumento di capitale progressivo cosicché le varie singole sottoscrizioni risultino 
immediatamente efficaci. In una simile circostanza ogni singolo socio acquisirà la titolarità della 
partecipazione, e la legittimazione all'esercizio dei diritti sociali, nel momento stesso della 
sottoscrizione, con i connessi effetti anche sulla corrispondente variazione, di volta in volta, 
dell'ammontare del capitale sociale. 
- I soci potrebbero altresì autorizzare un aumento di capitale periodico, prefissando delle scadenze 
temporali al termine delle quali le varie singole sottoscrizioni risulteranno efficaci e il capitale 
sociale incrementato per l’importo effettivamente sottoscritto. 
- Infine potrebbero anche autorizzare un aumento di capitale c.d. per tranches, cioè un aumento che 
si realizzi a “tappe”, una prima entro un certo termine, una seconda successivamente, e così via, in 
modo tale che l’unitaria operazione di aumento di capitale venga suddivisa in varie singole parti e 
articolata in più scadenze predeterminate
294
.  
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 Infatti «La sottoscrizione delle nuove quote non potrà avere effetto prima dell’iscrizione della delibera di 
aumento del capitale nel registro delle imprese dal momento che la delibera acquista efficacia solo a seguito di 
tale adempimento» M. CETONZE, op. cit., p. 932. 
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 Ovviamente l’ultima delle varie tranches dovrà essere eseguita (cioè comunicata dagli amministratori ai soci 
cosicché questi ultimi possano procedere con le sottoscrizioni) entro la scadenza temporale massima fissata per 
l’intera operazione ai sensi del terzo comma dell’art. 2481 bis, qualora sia prevista la possibilità di collocare 
l’inoptato presso altri soci o terzi, oppure ai sensi del secondo comma del medesimo articolo, qualora tale 
possibilità non sia stata espressamente contemplata dai soci nella delibera di aumento di capitale.  
L’articolazione delle tranches successive alla prima dovrà invece tenere di conto della data di scadenza delle 
precedenti e rispettare l’importo massimo dell’aumento di capitale sociale.  
Si veda il seguente esempio per meglio comprendere la dinamica del fenomeno: supponiamo che l’assemblea dei 
soci abbia deliberato un aumento di capitale sociale nella misura massima pari ad euro 10.000, da eseguire entro 
la scadenza massima di sei anni. Supponiamo inoltre che l’operazione sia stata articolata in più tranches e che le 
varie singole tranches siano state suddivise in modo tale che nel termine dei primi tre anni sia sottoscrivibile un 
parte di aumento di capitale sociale per euro 5.000, mentre nei successivi tre anni una parte di aumento di 
capitale per i restanti 5.000 euro. L’organo amministrativo potrà procedere a comunicare ai soci la possibilità di 
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Il vantaggio di una operazione di aumento di capitale per tranches sarebbe quello di evitare alla 
società l’adozione di più delibere assembleari, tante quante sono le varie singole tranche, cosicché 
la società concretamente si impegni nell’unica, originaria, delibera relativa all’unitaria operazione 
di aumento di capitale sociale. 
In altre parole una simile operazione avrebbe il vantaggio di impegnare la società in un unico 
contesto, ad un programma negoziale unico, che nella pratica si concretizzerebbe nella proposta 
contrattuale di un unico aumento di capitale, rispetto al quale occorrerebbe tenere distinti i diversi 
momenti di attuazione, ossia le varie offerte in sottoscrizione dell’aumento di capitale che 
dovrebbero avvenire secondo un programma prefissato per le singole tranche. 
Le successive sottoscrizioni ricevute dalla società diverrebbero poi efficaci alla scadenza 
dell’unitaria operazione di aumento di capitale sociale, e ciò sia nel caso in cui la stessa sia 
inscindibile che nel caso in cui la stessa sia scindibile.  
Tuttavia, in quest’ultima caso, nella delibera potrebbe essere disposta anche l’efficacia immediata 
delle singole sottoscrizioni alla scadenza del termine previsto per la singola tranche, oppure al 
momento anteriore dell’integrale sottoscrizione della quota parte dell’aumento di capitale della 
singola tranche; in tal modo il capitale sociale risulterebbe incrementato solo per l’importo 
complessivo effettivamente sottoscritto alla scadenza di ogni singola tranche.  
Allo stesso modo sarebbe possibile disporre nella clausola una doppia scindibilità dell’operazione 
di aumento di capitale, non solo prevedendo una suddivisione tra una tranche e l’altra (c.d. 
“scindibilità primaria”) ma anche prevedendo una seconda suddivisione all’interno delle singole 
tranche (c.d. “scindibilità secondaria”). In tale ultimo caso le varie singole sottoscrizioni, pervenute 
alla società durante i periodi temporali scanditi per le singole tranche, risulterebbero pertanto 
immediatamente efficaci e il capitale sociale incrementato di volta in volta per gli importi 
effettivamente sottoscritti durante ogni singola tranche. 
Non vi è dubbio che, sul piano pratico, un’operazione di aumento di capitale sociale articolata in 
più tranches assolva alla medesima funzione cui assolverebbero più aumenti consecutivi di 
capitale, tuttavia detta funzione non deve essere sopravvalutata sì da equiparare le due operazioni 
di aumento di capitale ed esaltare la funzione della delibera di aumento per tranches come fonte di 
più aumenti di capitale, tanti quante sono le tranches originariamente previste. 
Una simile ricostruzione potrebbe infatti generare forti dubbi dal punto di vista della titolarità del 
diritto di sottoscrizione e ciò in quanto, mentre la sottoscrizione della prima tranche vedrebbe 
                                                                                                                                                                                     
sottoscrivere la seconda ed ultima tranches dell’aumento di capitale sociale quando il termine per la prima sarà 
giunto a scadenza ed in tal caso l’entità dell’aumento sottoscrivibile sarà pari alla differenza tra il capitale fino a 
quel momento effettivamente sottoscritto ed il limite massimo fissato per l’intera operazione. Ad esempio, se alla 
scadenza del terzo anno la prima tranches si chiude con una sottoscrizione parziale di euro 3.000 anziché di euro 
5.000, la seconda ed ultima tranches potrebbe essere sottoscritta per un importo massimo di euro 7.000 anziché 
di euro 5.000. Tale soluzione sembra infatti quella che meglio sfrutta a pieno l’elasticità connaturata 
nell’operazione di aumento di capitale sociale articolabile in più tranches al fine di reperire la massima quantità 
possibile di risorse per la società. 
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coinvolti i componenti dell’originaria compagine sociale deliberante, le successive tranches – sia 
nell’ipotesi di c.d. scindibilità primaria che, a maggior ragione, nell’ipotesi di c.d. scindibilità 
secondaria – potrebbero vedere coinvolta una compagine sociale diversa da quella originaria e ciò o 
in ragione di una diversa distribuzione delle partecipazioni sociali a seguito di un esercizio 
diversificato della sottoscrizione da parte dei soci originari oppure in ragione anche della presenza 
di nuovi soci, circostanza resa possibile qualora sia stata prevista l’ipotesi di esclusione o 
limitazione del diritto di sottoscrizione o qualora sia stata prevista la possibilità di collocare la parte 
di capitale rimasta inoptata presso terzi
295
. 
Invero il carattere unitario della delibera di aumento di capitale sociale per tranche, in base al quale 
l’intero aumento di capitale sociale, pur realizzandosi in momenti e per importi diversi, troverebbe 
origine da un’unica delibera assembleare, renderebbe del tutto indifferenti le sottoscrizioni delle 
singole tranche in quanto il diritto di sottoscrizione di ognuna di esse sarebbe riconosciuto in capo 
agli originari componenti la compagine sociale.  
Trattandosi quindi di un’unica operazione di aumenti di capitale, le singole tranche andrebbero, di 
norma, offerte sempre ai soci che risultino tali al momento della delibera, e ciò tanto se trattasi di 
aumento scindibile, quanto se trattasi di aumento inscindibile. 
Ciò detto l’operazione di aumento di capitale sociale c.d. per tranches non si presta tuttavia a facili 
ricostruzioni ed è suscettibile di creare diversi problemi di non facile soluzione, motivo per cui la 
previsione dell’esecuzione per tranches impone la massima prudenza e un’espressa 
regolamentazione all’interno della delibera di aumento di capitale sociale296. 
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 In altri termini, in tali circostanze occorrerebbe chiedersi se il diritto di sottoscrizione debba essere 
riconosciuto ai componenti l’originaria compagine sociale, oppure se il diritto di sottoscrizione debba essere 
riconosciuto ai componenti la compagine sociale al momento dell’offerta in sottoscrizione della seconda tranche 
dell’aumento di capitale, dovendo invero ritenersi preferibile questa seconda conclusine la quale potrebbe essere 
giustificata dal fatto che sarebbe quantomeno singolare rioffrire all’originaria compagine sociale, una seconda 
volta, un diritto rispetto al quale la stessa compagine non ha originariamente mostrato interesse. Cfr. G. A. M. 
TRIMARCHI, op. cit., p. 220. 
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 G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 221. 
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2.4 Applicabilità della disciplina dei conferimenti 
I commi quarto e quinto dell’art. 2481-bis disciplinano le modalità di esecuzione dei conferimenti in 
caso di sottoscrizione dell’aumento di capitale sociale a pagamento297. In particolare il comma quarto 
disciplina l’esecuzione dei conferimenti in denaro, in natura, di crediti o di prestazione d’opera e di 
servizi applicabile ad ogni tipo di sottoscrizione sia essa proveniente dai singoli soci in virtù del loro 
diritto di sottoscrizione, sia essa proveniente da terzi in seguito alla scelta di limitare o escludere il 
diritto di sottoscrizione dei soci, sia essa infine proveniente da altri soci o terzi ed avente ad oggetto le 
quote rimaste inoptate. Il successivo quinto comma disciplina invece l’ipotesi in cui l’aumento di 
capitale sociale sia sottoscritto da un unico socio, prevedendo in tal caso l’obbligo del conferimento in 
denaro che deve essere integralmente versato all’atto della sottoscrizione. 
La disciplina in ordine ai conferimenti prevista dal legislatore in tema di aumento di capitale a 
pagamento consta di alcune disposizioni specificamente riferibili a tale tipo di operazione, mentre altre 
consistono in richiami a precetti che regolano l’esecuzione dei conferimenti al momento della 
costituzione della società (è il caso del rinvio che l’art. 2481-bis comma quattro fa ai commi quattro, 
cinque e sei dell’art. 2464 c.c.). 
Tuttavia la disciplina dettata dal legislatore non è esente da critiche da parte della dottrina più 
autorevole, tenuto conto del fatto che le disposizioni dettate in materia di conferimenti risultano 
oltremodo lacunose, non essendo state richiamate diverse regole previste in sede di costituzione della 
società, come ad esempio quelle previste all’art. 2465 in tema di stima dei conferimenti di beni in 
natura o di crediti oppure quelle previste dall’art. 2462 secondo comma in ordine alla responsabilità 
del socio unico in caso di insolvenza della società, che possono senza dubbio ritenersi analogicamente 
applicabili anche in caso di aumento del capitale sociale a pagamento. 
2.4.1 I conferimenti in denaro 
Per regola generale, nella società a responsabilità limitata, sia in sede di costituzione che in sede di 
aumento del capitale i soci devono effettuare i conferimenti dovuti in denaro.  
All’atto della sottoscrizione – intendendosi per tale il momento in cui la sottoscrizione si è 
perfezionata con l’accettazione da parte del socio o del terzo dell’offerta di sottoscrizione effettuata 
dalla società
298
 – i soci devono versare alla società almeno il venticinque per cento della parte di 
capitale sottoscritta, o la maggiore somma eventualmente prevista dalla stessa decisone dei soci, e 
qualora sia previsto l’intero sovraprezzo. La disposizione è inderogabile ed il sottoscrittore non potrà 
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 Il quarto comma prevede che «Salvo quanto previsto dal secondo periodo del quarto comma e del sesto 
comma dell’art. 2464, i sottoscrittori dell’aumento di capitale devono, all’atto della sottoscrizione, versare alla 
società almeno il venticinque per cento della parte di capitale sottoscritta e, se previsto, l’intero sovraprezzo. Per 
i conferimenti di beni in natura o di crediti si applica quanto disposto dal quinto comma dell’articolo 2464». 
Mentre il successivo quinto comma stabilisce che «Se l’aumento di capitale è sottoscritto dall’unico socio, il 
conferimento in danaro deve essere integralmente versato all’atto della sottoscrizione». 
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 Vedi supra par. 2.1. 
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essere esentato dal versamento, inoltre l’obbligo del versamento in denaro si applicherà ex lege, cioè 
anche nel silenzio della delibera poiché trattandosi di disposizione inderogabile non è necessario che la 
decisione dei soci preveda espressamente l’obbligo di versamento per i sottoscrittori. 
La misura del venticinque per cento del versamento in denaro, che il socio deve effettuare 
contestualmente alla sottoscrizione, viene calcolata sulla parte di capitale sottoscritta e non sul 
conferimento come invece prevede l’art. 2464. La locuzione utilizzata dal legislatore in tema di 
aumento di capitale risulta essere più appropriata, in quanto consente di distinguere all’interno del 
concetto unitario di conferimento, che è comprensivo anche dell’eventuale sovraprezzo, la parte di 
esso che viene imputata a capitale e che deve essere versata appunto nella misura del venticinque per 
cento, dalla parte di esso riferibile al sovraprezzo che deve essere versata, ove prevista, integralmente. 
Poiché la sottoscrizione comporta l’assunzione di un impegno di conferimento, anche in sede di 
aumento di capitale varrà la regola, ancorché non espressamente richiamata, disposta dall’art. 2468 
comma secondo, in base alla quale deve esservi corrispondenza tra la misura della partecipazione e la 
misura del conferimento, con la conseguenza che il socio dovrà effettuare un conferimento di valore 
almeno corrispondente a quello della quota posseduta
299
. 
Ciò non toglie che, qualora l’atto costitutivo lo consenta, la decisione dei soci di aumentare il capitale 
sociale possa prevedere l’esecuzione dei conferimenti in misura non proporzionale alle partecipazioni 
assegnate a ciascun socio, con l’unico vincolo che l’ammontare globale del capitale sociale sottoscritto 
sia comunque di importo non inferiore all’ammontare globale dei conferimenti dovuti dai singoli soci. 
Ben potranno quindi i soci prevedere, nella delibera di aumento del capitale, che i conferimenti di 
alcuni di essi siano di importo inferiore rispetto alle loro quote di partecipazione, mentre quelli di altri 
siano di importo superiore, nel rispetto così della condizione prevista all’art. 2464 primo comma 
dell’integrale copertura del capitale sociale mediante i conferimenti300. 
Tuttavia, secondo autorevole dottrina, siccome in caso di aumento di capitale sociale il diritto di 
sottoscrizione – come regola di default – spetta ai soci in misura proporzionale alle partecipazioni da 
essi possedute, una diversa decisione che preveda una ripartizione non proporzionale del diritto di 
sottoscrizione – in quanto chiara evidenza della volontà dei soci stessi di voler limitare il diritto di 
sottoscrizione – dovrebbe ottenere il consenso dei soci direttamente interessati dalla ripartizione, cioè 
di coloro che a seguito della sottoscrizione sono tenuti ad effettuare un conferimento in misura 
superiore rispetto alla partecipazione posseduta
301
. 
Lo stesso quarto comma dell’art. 2481-bis dopo aver dettato la disciplina legale, fa tuttavia salvo 
quanto previsto al secondo periodo del comma quattro dell’art. 2464 per cui anche in sede di aumento 
del capitale sociale, al pari di quanto avviene anche in sede di costituzione della società, i soci 
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 Così G. ZANARONE, op. cit., p. 1566 nota 84. 
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 Proprio per il rispetto di tale condizione, alcuni Autori hanno altresì sostenuto che, in tale circostanza, 
l’aumento di capitale debba essere necessariamente inscindibile, posto che altrimenti non vi sarebbe alcuna 
certezza in tal senso. Così G. DE MARCHI, A. SANTUS, L. STUCCHI, op. cit, p. 1214 nota 109. 
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 S. A. CERRATO, in op. cit. p. 1966; dello stesso avviso O. CAGNASSO, in op. cit., p. 337. 
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potranno sostituire i versamenti in denaro richiesti nella misura del venticinque per cento con la 
stipula, per un importo almeno corrispondente, di una polizza di assicurazione o di una fideiussione 
bancaria le quali, a loro volta, potranno in ogni momento essere sostituite dal socio con il versamento 
del corrispondente importo in denaro. 
Come visto supra, in merito al contratto di sottoscrizione si discute se questo abbia natura reale oppure 
consensuale, anche se sia la dottrina che la giurisprudenza sono ad oggi maggiormente orientati nel 
qualificare il contratto di sottoscrizione come contratto avente natura consensuale
302
. 
La scelta di orientarsi in un modo oppure nell’altro non è di poco conto e condiziona inevitabilmente 
anche la soluzione delle conseguenze in caso di mancato versamento del venticinque per cento del 
conferimento in denaro, ed eventualmente dell’intero sovraprezzo, che deve avvenire all’atto della 
sottoscrizione. 
Sul punto, secondo l’orientamento che tende a qualificare il contratto di sottoscrizione come un 
contratto avente natura reale, il mancato versamento del venticinque per cento della parte di capitale 
sottoscritta, e dell’intero sovraprezzo se previsto, renderebbe priva di effetti la volontà manifestata dal 
socio di voler sottoscrivere l’aumento di capitale con conseguente inefficacia del relativo contratto di 
sottoscrizione. 
Dalla qualificazione del contratto di sottoscrizione come contratto avente natura consensuale 
deriverebbero invece conseguenze del tutto differenti in caso di mancato contestuale versamento 
all’atto della sottoscrizione del venticinque per cento della parte di capitale sottoscritta e, se previsto, 
dell’intero sovraprezzo. Secondo tale orientamento, posto che nel nostro ordinamento la regola 
generale è quella per la quale per la conclusione del contratto sia sufficiente il mero consenso delle 
parti legittimamente manifestato, anche il contratto di sottoscrizione si dovrebbe considerare 
perfezionato una volta pervenuta alla società l’accettazione da parte del soci della proposta di 
sottoscrizione. Pertanto il relativo versamento del venticinque per cento della parte di capitale 
sottoscritta che la legge richiede, integrerebbe già il momento esecutivo del relativo contratto mentre 
non condizionerebbe né l’efficacia né la validità del contratto di sottoscrizione, con la conseguenza 
che il mancato contestuale versamento non sarebbe di per sé conseguenza tale da poter condizionare 
l’efficacia del contratto così da caducarne gli effetti che derivano dalla sottoscrizione, ma costituirebbe 
semplicemente un’ipotesi di inadempimento del socio con la possibilità per la società di applicare la 
disciplina prevista dal legislatore all’art. 2466 per il socio moroso nell’esecuzione dei conferimenti. 
In dottrina e in giurisprudenza
303
 è stato altresì affrontato anche il caso in cui l’obbligo di versamento 
del conferimento in denaro del socio sottoscrittore venga adempiuto mediante intervento di un terzo 
soggetto, ai sensi dell’art. 1180304. Al riguardo la Cassazione ha affermato che: 
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 Vedi supra par. 2.1. 
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 Cass., 22 febbraio 2005, n. 3577, in Le Società, 2005, II, p. 1248. 
304
 L’art. 1180 stabilisce che «L’obbligazione può essere adempiuta da un terzo, anche contro la volontà del 
creditore, se questi non ha interesse a che il debitore esegua personalmente la prestazione. Tuttavia il creditore 
può rifiutare l’adempimento offertogli dal terzo, se il debitore gli ha manifestato la sua opposizione». 
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«la riferibilità unicamente al socio dell’obbligo di versamento della quota di capitale sociale da lui 
sottoscritta non esclude che la relativa obbligazione possa essere adempiuta con effetto solutorio da 
un terzo, ai sensi dell’art. 1180 c.c., salva l’eventuale rivalsa del solvens nei riguardi dell’effettivo 
obbligato; ma l’effetto solutorio enunciato in detto art. 1180 si produce solo a condizione che la 
prestazione sia effettuata dal terzo in modo conforme all’obbligazione del debitore. Pertanto, in 
presenza di un obbligo conseguente alla sottoscrizione di una quota di aumento del capitale sociale, 
da attuarsi mediante versamento in denaro, non discende alcun effetto liberatorio dalla prestazione 
del terzo quando questa consista non già nel versamento di una somma di denaro, bensì nella 
consegna di beni in natura oppure mediante compensazione con crediti di regresso derivanti 
dall’estinzione di debiti della società verso terzi. Un tale adempimento non è infatti riferibile 
all’obbligazione pecuniaria gravante sul socio, né può ritenersi corrispondente al pagamento con cui 
detta obbligazione dovrebbe naturalmente essere estinta, perché del tutto diverse sono la tipologia o 
la disciplina dell’aumento del capitale sociale mediante conferimento di beni in natura o di crediti 
rispetto all’aumento di capitale con conferimento di denaro». 
Non sembrano quindi esservi dubbi sull’applicabilità della disposizione dell’art. 1180 anche all’ipotesi 
del debito assunto dal socio con la sottoscrizione delle quote in caso di aumento di capitale sociale. 
Posto infatti che l’accettazione del socio alla proposta della società di sottoscrivere l’aumento di 
capitale è un atto di autonomia patrimoniale, in virtù del quale si viene a creare un rapporto 
obbligatorio tra socio e società in cui il primo assume la veste di debitore e la seconda quello di 
creditore, nulla toglie che il terzo possa intervenire nell’esecuzione dell’obbligazione del socio in 
favore della società, purché però sussista identità tra la prestazione cui si era obbligato inizialmente il 
socio e quella effettuata dal terzo, l’effetto solutorio enunciato all’art. 1180 si produce infatti solo a 
condizione che la prestazione sia effettuata dal terzo in modo conforme all’obbligazione assunta del 
debitore. 
La conclusione a cui giunge la giurisprudenza di legittimità se per un verso può essere genericamente 
accettata con riferimento a quelle società di capitali dove si realizza una spersonalizzazione della 
partecipazione sociale, dove cioè rileva il c.d. intuitus rei ovvero l’entità conferita più che il soggetto 
conferente, per altro verso potrebbe suscitare dei dubbi in quelle società, come quelle a responsabilità 
limitata, caratterizzate per la rilevanza centrale del socio, ovvero nelle quali rileva il c.d. intuitus 
personae, e nelle quali emerge il carattere spiccatamente personale del rapporto socio-società.  
In tale modello societario infatti potrebbe non essere del tutto indifferente per la società l’identità del 
soggetto che effettivamente dà esecuzione all’obbligo di conferimento. In altre parole ci si interroga se 
il carattere personale dell’obbligazione, tipico delle società a responsabilità limitata, possa essere o 
meno compatibile con l’intervento del terzo e a questa domanda la dottrina maggioritaria sembra 
rispondere positivamente in virtù del fatto che l’ipotesi disciplinata dall’art. 1180, ovvero 
l’adempimento del terzo in luogo del socio sottoscrittore, non comporta l’automaticamente 
L’AUMENTO REALE DI CAPITALE SOCIALE NELLA S.R.L. 
140 
sostituzione soggettiva tra lo stesso terzo e il socio nella posizione debitoria nei confronti della società, 
ma più semplicemente determina la mera soddisfazione dell’interesse creditorio305. 
2.4.2 I versamenti dei soci 
Una prassi molto diffusa nelle società a ristretta base partecipativa, quali sono tipicamente le società a 
responsabilità limitata, è quella che i soci apportino i mezzi finanziari necessari per l’esercizio 
dell’attività sociale anziché mediante veri e propri conferimenti in denaro, mediante versamenti di 
somme di denaro, variamente definiti dalla dottrina, che genericamente rientrano nella prassi operativa 
dei c.d. “versamenti soci”. 
In altre parole, in tali casi l’apporto da parte dei soci delle risorse finanziarie necessarie all’incremento 
dei mezzi patrimoniali della società avviene al di fuori degli schemi giuridici formali, previsti dal 
Codice civile, del conferimento e in particolare avviene per mezzo di conferimenti così detti “fuori 
capitale” che assumono una conseguente caratterizzazione di “atipicità”. 
Tali versamenti, spontaneamente eseguiti dai soci in ragione di svariate possibili finalità, costituiscono 
vere e proprie dotazioni patrimoniali volte ad accrescere l’ammontare dei mezzi propri di cui la società 
possa disporre, senza però riflettersi (o almeno non immediatamente) sul capitale nominale della 
stessa. Una volta che dette somme confluiscono nel coacervo del patrimonio comune della società è 
generalmente precluso per i soci eroganti, almeno finché dura la società e salvo alcune eccezioni, 
esercitare pretese restitutorie, il che esclude che detti versamenti possano essere qualificati come meri 
finanziamenti soggetti a rimborso, come se fossero nella sostanza dei prestiti a titolo di mutuo erogati 
dai soci, venendosi invero a configurare come uno strumento di apporto delle dotazioni finanziarie 
nella società intermedio tra un conferimento effettuato in sede di aumento di capitale sociale e un 
apporto di somme di denaro effettuato del socio a titolo di mutuo. 
La legittimità di siffatti apporti risulta oggi ormai pacificamente ammessa sia dalla dottrina
306
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 Così M. C. CARDARELLI, Intervento del terzo ex art. 1180 c.c. ed esecuzione dell’obbligo di conferimento per 
aumento di capitale, in Le Società, 2005, II, p. 1250. 
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 G. SPALTRO, Natura dei versamenti in denaro effettuati dai soci in favore della società, in Le Società, 2004, I, 
p. 482 «l’indubbia legittimità di tali versamenti si giustifica con la circostanza che i soci sono giuridicamente 
liberi di apportare nella società le risorse necessarie per il conseguimento dell’oggetto sociale sia sotto forma di 
capitale di rischio che di capitale di debito, non potendosi individuare, nella disciplina legale delle società di 
capitali, alcun limite quantitativo al rapporto tra queste due entità, né al rapporto tra capitale nominale e riserve 
disponibili. Con l’ovvia precisazione che mentre la possibilità di finanziare la società mediante capitale di debito 
è meramente eventuale, la formazione di capitale di rischio è invece sempre imprescindibile, dovendo la società 
a base capitalistica essere dotata, sia al momento della loro costituzione, che durante tutto il corso della loro 
attività, di un capitale nominale minimo predeterminato per legge»; M. LEOCATA, Sulla natura giuridica dei 
versamenti dei soci in conto futuro aumento di capitale, in conto capitale e simili, in Contr. imp., 2012, p. 1272 e 
ss. 
307
 Per tutti Cass. 14 aprile 2006, n. 8876, in Le Società, 2007, I, p. 159 e ss. «Nell’ordinamento societario, come 
è ormai ampiamente riconosciuto, deve ritenersi pienamente ammissibile l’effettuazione, da parte dei soci, di 
versamenti societatis causa – ossia dei veri e propri conferimenti “a rischio”, che confluiscono nel patrimonio 
sociale come componenti del netto – non imputati, o non imputati nell’immediato, a capitale: non essendo 
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Dal punto di vista economico-contabile questi versamenti, non essendo imputati a capitale ma essendo 
destinati ad incrementare le dotazioni patrimoniali della società, una volta eseguiti dal socio vanno a 
costituire una riserva
308
, non di utili ma di capitale, che in alcuni casi
309
 risulta essere personalizzata o 
“targata”, in quanto di esclusiva pertinenza dei soci che hanno effettuato i versamenti in relazione 
all’entità delle somma da ciascuno erogata, che la società può altresì liberamente utilizzare per 
effettuare una successiva operazione di aumento di capitale
310
, mentre in altri casi
311
 risulta essere del 
tutto spersonalizzata in quanto dal momento dell’esecuzione del versamento dette somme vanno a 
confluire in una riserva disponibile della società cessando così ogni rapporto o collegamento tra il 
socio versante e la somma versata
312
. 
La caratteristica principale dei c.d. “conferimenti fuori capitale”, e che differenzia questi apporti dei 
soci dai conferimenti che gli stessi effettuano in sede di aumento di capitale, risiede nella circostanza 
che la loro effettuazione non comporta alcuna variazione del valore nominale delle quote sociali e 
dunque neppure della misura di partecipazione del socio conferente. 
All’interno del genus “conferimenti fuori capitale”si possono individuare molteplici species 
variamente denominate in dottrina. Secondo l’interpretazione ormai prevalente, i versamenti eseguiti 
dai soci a capitale di rischio, cioè non a titolo di prestito, successivi alla costituzione della società ed al 
di fuori di una operazione di aumento del capitale già deliberata, si dividono in due macro categorie: 
l’una che prende il nome di “versamenti in conto capitale” e l’altra che prende il nome di “versamenti 
in conto aumento di capitale”. 
                                                                                                                                                                                     
desumibile, per vero, dalla disciplina positiva alcun generale principio che imponga l’imputazione a capitale di 
tutti i conferimenti». 
308
 Più precisamente, sulla base delle indicazioni fornite dall’Organismo Italiano di Contabilità con il principio 
contabile OIC 28-Patrimonio Netto, gli apporti dei soci fuori capitale devono essere iscritti nello stato 
patrimoniale nella voce A, VII “Altre riserve” nella quale vi rientra, ad esempio, la “Riserva per versamenti 
effettuati dai soci”. Tale riserva, come specifica lo stesso OIC 28, sorge in occasione di apporti dei soci effettuati 
con una destinazione specifica, quali: i) “Versamenti in conto aumento di capitale” che rappresentano una riserva 
di capitale, con un preciso vincolo di destinazione, la quale accoglie gli importi di capitale sottoscritti dai soci, in 
ipotesi di aumento di capitale scindibile, quando la procedura di aumento del capitale sia ancora in corso alla 
data di chiusura del bilancio; ii) “Versamenti in conto futuro aumento di capitale” che rappresentano una riserva 
di capitale avente uno specifico vincolo di destinazione, nella quale sono iscritti i versamenti non restituibili 
effettuati dai soci in via anticipata, in vista di un futuro aumento di capitale; iii) “Versamenti in conto capitale” 
che rappresentano una riserva di capitale che accoglie il valore di nuovi apporti operati dai soci, pur in assenza 
dell’intendimento di procedere a futuri aumenti di capitale; iv) “Versamenti a copertura perdite” effettuati dopo 
che si sia manifestata una perdita; in tal caso, la riserva che viene a costituirsi presenta una specifica 
destinazione. 
Tuttavia in dottrina sono stati sollevati legittimi dubbi circa la correttezza di tale appostazione con riferimento ai 
versamenti in conto futuro aumento del capitale sociale in quanto, non venendo da subito acquisiti 
irrevocabilmente al patrimonio della società, sarebbe preferibile iscriverli, fintanto che non siano imputati 
formalmente a capitale, in un apposito fondo per rischi ed oneri (che ha la funzione di accantonare perdite o 
debiti di esistenza probabile ma non certa). 
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 Vedi infra i versamenti in conto futuro aumento di capitale par. 2.4.2. 
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 Vedi Trib. Roma 12 marzo 2015, n. 5739; Trib. Latina 18 novembre 2015, n. 2771. 
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 Vedi infra i versamenti in conto capitale par. 2.4.2. 
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 Qualora poi l’aumento di capitale venisse liberato utilizzando detti versamenti dei soci già effettuati, la prassi 
notarile ritiene non necessaria la relazione di stima in quanto si tratterebbe comunque di un aumento di capitale 
liberato tramite mezzi propri della società. Così il Consiglio Notarile Triveneto alla Massima I.G. 11 del 
settembre 2004.  
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i) I versamenti in conto capitale313: in questi casi ci si riferisce a tutti quegli apporti a patrimonio 
liberamente eseguiti dai soci, al di fuori di un’operazione di aumento di capitale, con l’obiettivo di 
erogare alla società le somme necessarie al fine di creare una riserva discrezionalmente utilizzabile 
dagli amministratori per far fronte alle esigenze dell’attività di impresa314 – quindi prescindendo anche 
da qualsiasi eventuale successivo intervento sul capitale sociale – senza che a fronte dell’esborso sorga 
a loro favore alcun diritto alla restituzione, salvo che allo scioglimento della società e nei limiti di 
quanto residua dalla liquidazione dopo il pagamento di ogni debitore sociale
315
. 
Questo almeno in linea generale, nulla toglie però che l’assemblea dei soci possa deliberare la 
distribuzione della riserva costituita tramite detti versamenti, facendo così nascere in capo a ciascun 
singolo socio il diritto al rimborso delle somme versate senza necessità di dover attendere la 
conclusione della procedura di liquidazione della società. Questo costituisce sicuramente uno dei 
principali motivi che possono indurre i soci a ricorrere a tale tipo di versamento piuttosto che magari 
ad un’operazione di aumento di capitale, al fine anche di evitare relativi costi connessi ad una simile 
operazione. 
Detti versamenti devono comunque essere distinti dagli apporti che i soci potrebbero effettuare nei 
confronti della società a titolo di mutuo. Non solo per motivi di ordine contabile – in quanto i primi, 
come visto, devono essere imputati in una riserva del patrimonio netto
316
, mentre i secondi sono iscritti 
nel passivo della società, tra i debiti – ma la differenza sostanziale tra le due figure risiede nel diritto 
alla restituzione delle somme versate. Mentre infatti il socio che effettua dei versamenti a titolo di 
prestito, cioè di mutuo, acquista ex lege il diritto alla restituzione della somma erogata alla scadenza 
del termine pattuito, il socio che effettua un versamento in conto capitale ha un diritto alla restituzione 
solo eventuale, in quanto matura o solo dopo apposita delibera assembleare con la quale si disponga la 
distribuzione della riserva creata tramite detti apporti, come detto supra, oppure solo al termine della 
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 Trib. Roma 12 marzo 2015, n. 5739 «costituiscono indubbiamente apporti di patrimonio dei quali la società è 
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ovvero siano stati effettuati dai soci in misura non proporzionale rispetto alle loro partecipazioni». 
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 Nello stesso senso Cass. 14 aprile 2006, n. 8876, in Le Società, 2007, I, p. 159 «la mancata imputazione a 
capitale dell’apporto finanziario del “socio” è sine die, nel senso che – nella prospettiva del conferente – 
l’apporto stesso è stabilmente destinato ad accrescere i “mezzi propri” della società senza alcuna 
contemporanea variazione del capitale nominale». 
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 Sebbene in dottrina non vi sia unanimità sulla natura di dette riserve. Alcuni infatti ritengono che in tale 
fattispecie debba valere la disciplina prevista per la riserva legale, altri invece sostengono l’applicabilità della 
normativa in tema di riserva sovraprezzo, altri ancora legittimano una sua qualificazione in termini di riserva 
atipica, atteso che la facilità con cui si può procedere allo smobilizzo delle riserve da sovraprezzo o facoltative 
risulterebbe incompatibile con le finalità perseguite dal socio conferente. Vedi R. AMBROSONI, Sottoscrizione 
integrale “anticipata” dell’aumento di capitale sociale tramite conferimenti “atipici” del socio, in Le Società, 
2007, I, p. 162, nota 6. 
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procedura di liquidazione della società ed esclusivamente nei limiti in cui residuassero delle attività da 
ripartire dopo l’integrale pagamento dei debiti sociali317. 
Al riguardo la giurisprudenza di legittimità
318
 ha affermato che: 
«E' vero che i cosiddetti versamenti operati dai soci in conto capitale (o con altra analoga dizione 
indicati), pur non incrementando immediatamente il capitale sociale e pur non attribuendo alle 
relative somme la condizione giuridica propria del capitale (onde non occorre che siano conseguenti 
ad una specifica deliberazione assembleare di aumento del predetto capitale), hanno tuttavia una 
causa che; di norma, è diversa da quella del mutuo ed è assimilabile invece a quella del capitale di 
rischio; con la conseguenza che essi non danno luogo a crediti esigibili nel corso della vita della 
società e possono essere chiesti dai soci in restituzione solo per effetto dello scioglimento della società 
e nei limiti dell'eventuale residuo attivo del bilancio di liquidazione». 
Nell’ambito dei versamenti in conto capitale infine vanno sicuramente annoverati anche i c.d. 
“versamenti a fondo perduto” o “versamenti a titolo di ripianamento di perdite”. La particolarità di tali 
erogazioni risiede nello specifico scopo a cui sono destinati, ovvero quello di coprire delle perdite, il 
che implica la volontà da parte dei soci di rinunciare definitivamente al diritto alla restituzione.  
Infatti per questi versamenti non si pone alcun problema di restituzione ai soci, né durante societate, 
né all’atto dell’eventuale riparto del residuo attivo al termine della liquidazione, dal momento che tali 
versamenti risultano immediatamente assorbiti dalle perdite alla cui copertura sono destinati. Questi 
versamenti sono infatti ritenuti un’operazione legittima anche nell’ambito di quegli “opportuni 
provvedimenti” che, ai sensi dell’art. 2482-bis comma primo, l’assemblea dei soci è chiamata ad 
adottare al fine di ripianare le perdite che abbiano intaccato di oltre un terzo l’ammontare del capitale 
sociale. 
ii) I versamenti in conto aumento di capitale: questi versamenti si distinguono da quelli di cui al 
punto sub i) in quanto in tali casi il versamento delle somme non avviene in modo fine a sé stesso, ma 
in funzione di una specifica operazione di aumento del capitale sociale che la società si impegna (o si è 
già impegnata) ad attuare. Proprio il fatto che il versamento della somma di denaro avvenga in virtù di 
una decisione di aumento di capitale già adottata dalla società, oppure in prospettiva di una decisione 
futura dell’assemblea dei soci di aumentare il capitale sociale, permette di distinguere all’interno di 
questa macro categoria due sottoclassi che prendono il nome di versamenti in conto aumento di 
capitale in senso proprio e versamenti in conto futuro aumento di capitale. In entrambi i casi 
comunque, la mancata imputazione a capitale è solo temporanea giacché il versamento resta, negli 
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intenti, casualmente collegato ad un successivo e formale aumento del capitale, nel quale esso è 
destinato a confluire.  
I soci creano, in sostanza, un area provvisoria di “stanziamento”, eseguendo in via anticipata 
conferimenti corrispondenti ad un aumento di capitale già deliberato, ma non ancora sottoscritto 
(versamenti in conto aumento di capitale), ovvero semplicemente programmato e da deliberare in 




I versamenti in conto aumento di capitale in senso proprio sono qualificabili come una sorta di 
sottoscrizione anticipata di un aumento di capitale sociale già deliberato, ma non ancora sottoscritto o 
non ancora idoneo ad essere sottoscritto. È evidente che il mancato perfezionamento dell’operazione 
(ad esempio nel caso in cui l’aumento, inscindibile, non sia sottoscritto integralmente), o l’eventuale 
sopravvenuta inefficacia della delibera già formatasi, giustificano il diritto dei soci-finanziatori alla 
restituzione delle somme. 
I versamenti in conto futuro aumento di capitale si caratterizzano invece per essere dei contratti, la cui 
natura è oggetto di discussione in dottrina
320
, stipulati tra i singoli soci e la società, per mezzo dei quali 
vengono conferite delle somme di denaro prima che sia intervenuta una decisione dei soci di 
aumentare il capitale sociale a condizione che, una volta perfezionato l’operazione, tali somme siano 
imputate a capitale a titolo di conferimento
 321
.  
Lo scopo perseguito dai soci con questi versamenti è quello di dotare la società di risorse 
immediatamente utilizzabili per l’esercizio dell’attività d’impresa, tuttavia nella prospettiva di un 
aumento di capitale sociale ancora da deliberare. In altri termini lo scopo che induce i soci ad eseguire 
tale tipologia di versamenti è quello di realizzare immediatamente l’effetto finanziario dell’aumento di 
capitale senza dover attendere i tempi della relativa procedura
322
.  
Ciò detto, la dottrina non è unanime circa la reale possibilità per la società di utilizzare 
immediatamente dette somme per l’esercizio della propria attività, in particolare vi è chi sostiene che 
la società potrebbe disporre della suddetta facoltà di utilizzo della somma solo qualora il socio 
espressamente vi avesse consentito
323
. Tuttavia, proprio sulla base dei motivi anzidetti che possono 
spingere il socio ad eseguire un simile versamento, sembrerebbe logico dover sostenere il contrario 
ovvero, premesso che la facoltà di utilizzo della società dovrebbe essere considerata re ipsa, sarebbe il 
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 Per una ricostruzione delle varie tesi sostenute dalla dottrina si veda M. LEOCATA, op. cit., p. 1272 e ss. 
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 R. AMBROSONI, op. cit., p. 163. 
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 Cass. 14 aprile 2006, n. 8876 
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 Anche la prassi notarile sembra confermare tale soluzione. Al riguardo Consiglio Notarile Triveneto alla 
Massima I.K.2 del settembre 2007 «Detti versamenti, a causa del vincolo di destinazione cui sono soggetti, non 
possono essere utilizzati per ripianare le perdite o per aumentare gratuitamente il capitale sociale, né possono 
essere appostati a patrimonio netto (lett. a). Gli stessi possono essere utilizzati esclusivamente per la liberazione 
della parte di aumento di capitale a pagamento, riservata ai soci che li hanno eseguiti, cui sono subordinati». 
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relativo divieto di disporre delle somme a dover essere espressamente contemplato dal socio al 
momento della stipula del contratto
324
. 
Il problema che nella pratica tale tipologia di operazioni più frequentemente pone è quello relativo alla 
individuazione dei presupposti per l’esercizio del diritto dei soci alla ripetizione dei conferimenti 






Al contrario di quanto detto supra con riferimento ai versamenti in conto capitale, a fronte di un 
versamento in conto futuro aumento di capitale, tenuto anche conto delle finalità specifiche di tale tipo 
di versamento riscontrate nella necessità di fornire con tempestività i mezzi finanziari di cui la società 
ha bisogno ancorché in vista di una prossima operazione di aumento del capitale sociale, potrebbe 
configurarsi in capo al socio il diritto alla restituzione delle somme versate. 
Ciò in particolare accade quando emerga, inequivocabilmente, che la volontà concorde dei soci e della 
società era quella di ancorare l’apporto finanziario ad una specifica operazione di aumento del capitale 
sociale, che poi però nella pratica non è mai stata deliberata. 
In altre parole, nel caso in cui le parti abbiano stabilito un chiaro collegamento causale tra il 
versamento eseguito dal socio e l’operazione di aumento di capitale, la giurisprudenza è concorde nel 
ritenere che socio e società abbiano inteso in tal modo condizionare risolutivamente l’acquisizione 
patrimoniale della società alla futura deliberazione di aumento del capitale nominale.  
Se dunque l’aumento di capitale non dovesse essere deliberato dall’assemblea, il socio avrebbe diritto 
alla restituzione di quanto versato per essere successivamente venuta meno la causa giustificativa 
dell’attribuzione patrimoniale da lui eseguita in favore della società.  
Nel caso in cui però la previsione del futuro aumento del capitale nominale, cui il versamento del 
socio dovrebbe essere condizionato, sia generica – con ciò intendendosi priva di ogni indicazione della 
data, o almeno dell’epoca, entro la quale l’ipotizzata operazione di aumento di capitale dovrebbe 
verificarsi – si pongono dei problemi in ordine al diritto del socio ad ottenere la restituzione delle 
somme. In particolare s’impone la scelta tra due soluzioni alternative: o si deve ritenere, in via di 
interpretazione, che il fatto di non aver indicato alcuna scadenza temporale stia in realtà a significare 
che le parti abbiano voluto lasciare comunque le somme versate dal socio nella piena disponibilità 
della società e che quindi il riferimento alla futura operazione di aumento del capitale valga non tanto 
a configurare una condizione risolutiva del conferimento, quanto piuttosto una semplice modalità di 
utilizzo di tali somme; oppure in una simile situazione occorre, in via analogica, far riferimento alla 
disposizione di cui all’art. 1183 ed ammettere la possibilità che il socio possa chiedere al giudice la 
fissazione di un termine entro il quale la società sia tenuta a decidere in ordine all’operazione di 
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Qualora la scelta ricadesse nella prima soluzione è evidente che la società non avrebbe alcun obbligo 
di restituzione delle somme nei confronti del socio, qualora invece la scelta ricadesse sulla seconda 
soluzione l’eventuale deliberazione dell’operazione di aumento del capitale, nel termine stabilito dal 
giudice, non farebbe nascere in capo al socio alcun diritto alla restituzione delle somme, mentre la 
mancata deliberazione, nel termine concesso alla società, comporterebbe la nascita in capo alla stessa 
dell’obbligo di restituzione delle somme. 
Al riguardo utili indicazioni sono state date dalla giurisprudenza di legittimità
328
 la quale ha affermato 
che: 
«L'assemblea di definizioni codificate in materia suggerisce, quì più che altrove, di verificare con la 
massima cautela quale sia stata in concreto la reale intenzione dei soggetti - socio e società - tra i 
quali il rapporto si è instaurato. Ed impone di accertare, di volta in volta, sulla scorta delle normali 
regole interpretative della volontà negoziale dettate dalla legge, se si sia trattato di un rapporto di 
finanziamento, riconducibile allo schema del mutuo, o se si sia invece in presenza di un contratto 
atipico di conferimento di capitale (qui inteso come capitale di rischio, in senso economico), ed, in 
quest'ultimo caso, se il conferimento sia stato o meno condizionato ad un futuro aumento del capitale 
(qui inteso come capitale nominale, in senso giuridico) della società.  
Non senza osservare che la già rilevata frequenza dell'uso di termini non intesi nel loro significato 
tecnico - giuridico (e quasi sempre volti più al perseguimento di finalità fiscali che a definire 
civilisticamente la fattispecie) rende necessario non arrestarsi alla mera denominazione adoperata 
nelle scritture contabili della società, per volgere invece l'attenzione soprattutto al modo in cui 
concretamente è stato attuato il rapporto, alle finalità pratiche cui esso appare essere diretto ed agli 
interessi che vi sono sottesi. Con l'ulteriore necessaria aggiunta che, ogni qual volta il materiale 
probatori offerto all'esame del giudice non consenta di pervenire in proposito a conclusioni sicure, 
sarà giocoforza respingere la domanda di restituzione proposta dal socio (…)».  
In tale attività, il Giudice di merito non può pertanto conferire valore decisivo alle “denominazioni 
adoperate”, quanto piuttosto deve ricostruire il contenuto concreto dell’accordo intercorso tra le parti 
del rapporto di conferimento, cioè società e soci, ponendo altresì attenzione anche al modo in cui 
concretamente tale rapporto è stato attuato. 
Qualora poi il materiale probatorio offerto non fornisca elementi di giudizio inequivoci, l’indicazione 
che la Suprema Corte dà ai giudici di merito è quella di pervenire al rigetto della domanda di 
restituzione formulata dal socio, in quanto il suo diritto alla restituzione delle somme erogate a titolo 
di conto futuro aumento di capitale sussiste solo qualora il conferimento sia stato risolutivamente 
condizionato alla mancata successiva deliberazione assembleare di aumento del capitale della società e 
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la delibera in questione non sia intervenuta entro il termine convenuto dalle parti o, eventualmente, 
fissato dal giudice. 
2.4.3 Il versamento tramite compensazione 
Un'altra pratica molto frequente nelle società a responsabilità limitata è quella che i soci 
contribuiscano in modo significativo al finanziamento dell’impresa fornendo alla società le risorse 
necessarie per lo svolgimento dell’attività a titolo di prestito o di mutuo. Altrettanto frequente è poi la 
richiesta che i soci fanno, in sede di aumento del capitale sociale a pagamento, di poter utilizzare il 
precedente credito da essi vantato nei confronti della società al fine di sottoscrivere, e 
conseguentemente liberare, la quota parte dell’aumento di capitale sociale di loro spettanza. 
La legittimità di una simile operazione è argomento molto discusso in dottrina e giurisprudenza, così 
come molto discussa è l’individuazione dell’esatta natura di una simile operazione, cioè se essa integri 
un conferimento di crediti – con applicazione quindi delle norme in tema di conferimento di  
crediti – oppure se integri un conferimento in denaro. 
Inizialmente la giurisprudenza di legittimità
329
 era propensa nel non ritenere legittima una simile 
operazione, per tutta una serie di considerazioni che sono così riassumibili: 
a) anzitutto perché ammettere la compensazione del credito del socio con il debito da conferimento 
contrasterebbe con la disposizione che prevede, come regola, il conferimento in denaro se non 
diversamente stabilito dall’atto costitutivo o dalla delibera assembleare; 
b) in secondo luogo la compensazione suddetta contrasterebbe con il principio della salvaguardia della 
corrispondenza tra il valore nominale del capitale sociale e la sua effettiva entità, facendo venire 
meno anche la funzione di garanzia per i terzi soggetti che è propria del capitale sociale; 
c) in terzo luogo la compensazione contrasterebbe con il dovere giuridico, imposto dalla legge ai 
compilatori del bilancio, nell’eseguire l’analitica esposizione degli elementi di esso; 
d) infine la compensazione in sede di aumento di capitale non sarebbe ammissibile in quanto 
consentirebbe al socio creditore di realizzare un indebito vantaggio nelle situazioni di insolvenza 
della società. Infatti il conferimento del socio connesso alla sottoscrizione del capitale sociale 
costituisce un apporto “a rischio”, ed esso può essere restituito al socio solo dopo lo scioglimento 
del vincolo societario e al temine della procedura di liquidazione sempre che, dopo il totale 
pagamento dei debiti sociali, residui parte di attivo da poter suddividere tra i soci. Se invece fosse 
ammessa una simile compensazione si verificherebbe un’elusione di tale rischio specie nell’ipotesi 
di dichiarazione di fallimento della società, giacché il socio estinguerebbe il proprio obbligo 
conseguente alla sottoscrizione dell’aumento di capitale attraverso la compensazione di un credito 
non onorabile dalla società, ponendosi in una situazione di ingiustificato vantaggio rispetto ad ogni 
altro creditore della società fallita. 
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Successivamente la stessa giurisprudenza di legittimità
330
 ha cambiato orientamento ritenendo 
legittima la compensazione e adducendo ad una serie di motivazioni: 
a) anzitutto perché nel nostro ordinamento non vi è alcuna norma che impedisca in generale la 
compensazione legale tra crediti reciproci, certi, liquidi ed esigibili di una società di capitali e dei 
suoi soci; 
b) inoltre perché il conferimento attraverso compensazione di un credito del socio verso la società, dal 
punto di vista economico sarebbe qualificabile come un effettivo conferimento che aumenta la 
consistenza del capitale di rischio; 
c) infine perché, essendo la garanzia patrimoniale apprestata dal legislatore a tutela dei terzi quella 
offerta dal patrimonio sociale e non dal solo capitale sociale, nessun pregiudizio potrebbe derivare 
ai creditori sociali da un aumento di capitale sottoscritto attraverso l’estinzione per compensazione 
di un debito del socio, ciò comportando in concreto, invece che una diminuzione, un aumento della 
garanzia patrimoniale generica offerta dalla società ai creditori poiché dalla trasformazione del 
credito del socio in capitale di rischio deriverebbe che detta garanzia non dovrebbe più coprire il 
credito del socio stesso. 
Sulla base di tale orientamento la prassi aveva fatto largo uso dello strumento della compensazione in 
sede di aumento di capitale e la stessa giurisprudenza di merito, a lungo divisa sulla questione, 
sembrava essersi conformata alle pronunce della Cassazione. 
La questione sulla legittimità della compensazione è stata poi riaperta a seguito di una sentenza del 
Tribunale di Genova che si pronuncia a favore dell’illegittimità della compensazione in sede di 
aumento del capitale sociale
331
. 
Detto Tribunale motiva la propria decisione ripercorrendo tutte le argomentazioni fatte inizialmente 
proprie anche dalla stessa giurisprudenza di legittimità, in particolare: 
a) il fatto che il credito del socio di una società di capitali nei confronti di questa non sia 
compensabile con il debito dello stesso socio per sottoscrizioni di un aumento di capitale in quanto 
sussiste un divieto a tale compensazione imposto dalla legge (art. 1246, n. 5 c.c.) a salvaguardia 
della corrispondenza tra valore nominale del capitale sociale e la sua effettiva entità, dato che i 
versamenti del sottoscrittore costituiscono atto dovuto per la conservazione della qualità di socio e 
vanno eseguiti appena gli amministratori sollecitano il socio all’adempimento; 
b) sarebbe inoltre illegittima la compensazione in quanto comporterebbe un indebito vantaggio per 
quel socio il cui credito non sia onorabile dalla società, della cui insolvenza egli non può essere 
chiamato a rispondere; 
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c) in presenza di una quota di aumento di capitale sociale da liberarsi mediante versamento in denaro, 
una diversa forma – quale, nella specie, la compensazione con crediti derivanti dall’estinzione di 
debiti della società – non produrrebbe alcun effetto liberatorio nei confronti del socio obbligato, 
essendo del tutto differenti la tipologia e la disciplina dell’aumento di capitale sociale mediante 
conferimento di crediti rispetto all’aumento di capitale con conferimento di denaro; 
d) ancora perché la ratio della normativa concernente i conferimenti andrebbe ricercata nell’esigenza 
di assicurare la costituzione effettiva del fondo sociale garantendo così la realizzazione dei 
conferimenti assunti; finalità che verrebbe frustrata qualora l’obbligo di versamento del socio per i 
conferimenti dovuti venisse assolto attraverso la compensazione di un credito del socio verso la 
società. Non gioverebbe osservare, in contrario, neppure che al conferimento del credito verrebbe a 
corrispondere un alleggerimento della posizione debitoria della società, poiché ciò che rileva in 
concreto non sarebbe tale riflesso patrimoniale, bensì la sussistenza di un apporto effettivo, e non 
meramente contabile, al capitale sociale. 
e) Infine, sotto il profilo sostanziale, in ipotesi di incapacità della società a far fronte al credito del 
socio, l’avvenuta compensazione tra il credito vantato dal socio nei confronti della società e 
l’obbligo di versamento assunto dal socio stesso attraverso la sottoscrizione dell’aumento di 
capitale sociale si tradurrebbe in un indebito vantaggio per il socio conferente, il quale vedrebbe 
estinguere il proprio obbligo conseguente all’aumento di capitale attraverso la cessione di un 
credito non onorabile dalla società. 
Sul tema è così dovuta nuovamente intervenire la stessa Cassazione
332
, la quale ha ribadito 
l’orientamento già fatto proprio confermando così la legittimità dell’operazione di compensazione:  
«nel caso di sottoscrizione di aumento del capitale sociale, il conferimento può essere eseguito 
mediante compensazione tra il relativo debito del socio e un suo credito verso la società, che, pur 
perdendo formalmente il credito al conferimento, acquista concretamente un “valore” economico, 
consistente nella liberazione da un corrispondente debito(…) Né è condivisibile il contrario 
orientamento giurisprudenziale che aveva ipotizzato un divieto di compensazione a norma dell’art. 
1246 c.c., n.5, “a salvaguardia della corrispondenza tra il valore nominale del capitale sociale e la 
sua effettiva entità, dato che i versamenti del sottoscrittore costituiscono atto dovuto per la 
conservazione della qualità di socio e vanno eseguiti appena gli amministratori sollecitano il socio 
all’adempimento”. E' vero infatti che l'art. 2342 c.c., comma 1, esige che i conferimenti siano fatti in 
danaro. Tuttavia la compensazione, intervenendo tra crediti entrambi pecuniari a norma dell'art. 
1243 c.c., comma 1, non modifica l'oggetto del conferimento, che avviene pur sempre in danaro, ma 
solo le modalità di estinzione dell'obbligo di conferire. Quanto alla pretesa esigenza di salvaguardare 
la "corrispondenza tra il valore nominale del capitale sociale e la sua effettiva entità", si tratta 
evidentemente di un equivoco. Infatti il capitale sociale è solo una quota ideale del patrimonio netto 
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della società. Ma il patrimonio netto è la differenza fra le poste dell'attivo e le poste del passivo 
esposte in bilancio. Sicché si incrementa sia con l'aggiunta di una posta attiva (versamento in danaro) 
sia con la soppressione di una posta passiva (estinzione di un debito). E nella prospettiva della 
società, che è l'unica rilevante ai fini del conferimento, ciò che è davvero necessario è appunto solo 
l'incremento del suo patrimonio netto, in una misura tale da coprire l'intero valore nominale delle 
azioni emesse e sottoscritte dal socio che conferisce mediante compensazione. Considerato dunque 
che anche la compensazione comporta un aumento del patrimonio netto della società, non vi sono 
ragioni per escluderne l'ammissibilità come modo di estinzione dell'obbligazione pecuniaria di 
conferimento, secondo le norme generali del codice civile (…)L'obbligo del socio di conferire in 
danaro il valore delle azioni sottoscritte in occasione di un aumento del capitale sociale è un debito 
pecuniario che può essere estinto per compensazione con un corrispondente credito pecuniario nei 
confronti della società» 
Questa ultima sentenza della Cassazione ha trovato un riscontro positivo anche in dottrina dove, in 
particolare, viene messo in evidenza come nel momento della sottoscrizione dell’aumento di capitale 
sorga tra socio e società un rapporto di reciproche obbligazioni, ed è proprio la contestualità di queste 
due reciproche obbligazioni che giustifica la compensazione del debito del sottoscrittore con 
un’eventuale precedente debito della società verso di lui, in applicazione dell’art. 1243 che regola la 
compensazione.  
La conseguenza nell’economia della società è che l’effetto di una simile operazione non sarà costituito 
dall’incremento del patrimonio, ed in particolare delle disponibilità liquide della società, ma dalla 
liberazione da una precedente obbligazione; effetto che tuttavia non è diverso, nella sostanza, da 
quello conseguente al versamento del conferimento mediante pagamento di denaro
333
. 
Dai suddetti orientamenti giurisprudenziali e dottrinari ne consegue quindi la legittimità 
dell’esecuzione di un aumento di capitale mediante compensazione che però potrà avvenire solamente 
nel rispetto delle condizioni imposte dallo stesso art. 1243 che regola la compensazione c.d. legale, 
con la conseguenza che la suddetta compensazione potrà verificarsi solo nel caso in cui i due debiti 
siano certi, liquidi esigibili. Ove pertanto siano rispettate queste condizioni la compensazione si 
produce ope legis nel momento in cui la parte richiesta di adempiere, in questo caso il socio 
sottoscrittore, eccepisce il proprio contro-credito vantato nei confronti della società, anche a 
prescindere da un’apposita previsione in tal senso contenuta nella decisione di aumentare il capitale 
sociale, proprio perché la scelta di avvalersi della compensazione compete al socio, che può eccepirla 
unilateralmente. 
Qualora poi la società abbia interesse a che l’esecuzione dell’aumento di capitale sociale avvenga 
esclusivamente mediante effettivi versamenti in denaro, l’unico strumento giuridico di cui potrebbe 
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avvalersi per impedire l’opposizione della compensazione da parte dei sottoscrittori aderenti è il 
divieto contenuto nella decisione di aumentare il capitale sociale. Soluzione quest’ultima ritenuta 
meritevole di tutela almeno nei casi in cui la società necessiti di liquidità
334
. 
Infine occorre accennare alla questione se il credito del socio, cui corrisponde il debito della società da 
lui opposto in compensazione con quello da lui assunto con la sottoscrizione di un aumento di capitale, 
debba essere soggetto alla stima prevista dall’art. 2465 che deve accompagnare i conferimenti a 
capitale sociale di beni in natura e di crediti
335
.  
Secondo la dottrina maggioritaria, tenuto conto della finalità propria della stima redatta ai sensi 
dell’art. 2465 – rinvenibile nella necessità di assicurare, nell’interesse generale, l’integrità del capitale 
sociale contro il rischio di eccessive sopravvalutazioni dei conferimenti diversi dal denaro – ed 
essendo l’operazione di compensazione del credito null’altro che una diversa modalità di esecuzione 
dell’aumento di capitale in denaro, non risulterebbe necessaria l’allegazione di alcuna perizia di stima 
da parte del socio conferente, dal momento che tale adempimento sarebbe richiesto dal legislatore solo 




A ben vedere, infatti, l’apporto da parte del socio di un credito vantato nei confronti della società – da 
un punto di vista giuridico – non può essere considerato tecnicamente come conferimento di crediti 
trattandosi, al contrario, di una semplice operazione contabile di compensazione. A fronte 
dell’aumento del capitale sociale, l’apporto del credito vantato dal socio verso la società non origina 
l’iscrizione del credito stesso nell’attivo dello stato patrimoniale – a differenza di quanto avviene, ad 
esempio, nel caso di conferimento di un credito vantato verso terzi – ma l’estinzione per 
compensazione della posta passiva iscritta nello stato patrimoniale, inerente al debito della società 
verso il socio. All’aumento del capitale sociale non segue, quindi, un corrispondente incremento di 
una voce dell’attivo dello stato patrimoniale, ma solo l’eliminazione di una voce compresa nel passivo 
di tale documento. 
In altri termini la compensazione tra due crediti liquidi ed esigibili (quello della società nei confronti 
del socio per la sottoscrizione dell’aumento del capitale sociale e quello del socio verso la società per 
somme versate a titolo di finanziamento), comportando l’immediata realizzazione di tali crediti e 
l’estinzione delle contrapposte obbligazioni, non costituisce nella pratica un conferimento di crediti 
ma un semplice metodo alternativo di esecuzione di un ’aumento di capitale sociale da liberare in 
denaro, e pertanto non richiede l’allegazione di alcuna perizia di stima. 
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Le considerazioni sopra riportate non valgono, invece, nell’ipotesi di conferimento di un credito del 
socio verso terzi. È pertanto solo in tale circostanza che si verifica la conseguente necessità della 
relazione di stima ex art. 2465 c.c., la cui funzione è appunto di verificare l’effettiva consistenza ed i 
rischi connessi alla realizzazione dei crediti ceduti. 
2.4.4 I conferimenti in natura e di crediti 
Riguardo alla possibilità anche in sede di aumento di capitale sociale di conferire beni in natura o 
crediti, l’art. 2481-bis non detta una disciplina particolare, limitandosi invero a rinviare all’art. 2464 
comma quinto che disciplina la medesima fattispecie durante la fase costitutiva della società. Il 
richiamo che il legislatore fa dell’art. 2464 comma quinto implica altresì l’applicazione delle regole 
disciplinate agli artt. 2254 e 2255 riguardanti le garanzie e il passaggio dei rischi. Anche in caso di 
conferimenti di beni in natura o di crediti il legislatore richiede  che gli stessi siano integralmente 
liberati al momento della sottoscrizione, con la conseguenza che tali entità da conferire debbono essere 
messe a disposizione della società contestualmente all’esercizio del diritto di sottoscrizione. 
L’art. 2481-bis quarto comma nel rinviare alla disciplina prevista in sede di costituzione della società, 
omette di richiamare l’art. 2465 che richiede l’obbligo della relazione giurata di stima nel caso di 
conferimenti di beni in natura e di crediti. Benché la norma non sia espressamente richiamata, è 
opinione unanime in dottrina che l’art. 2465 vada applicato analogicamente anche in sede di aumento 
del capitale sociale ricorrendone l’eadem ratio. Infatti la finalità che il legislatore ha perseguito con 
l’introduzione di detta norma è quella di assicurare, nell’interesse generale, l’integrità del capitale 
sociale contro il rischio di eccessive sopravvalutazioni dei conferimenti diversi dal denaro, esigenza 
che si riscontra tanto in fase costitutiva quanto nel caso di aumento di capitale sociale
337
.  
Il mancato richiamo viene pertanto ricondotto ad una svista del legislatore anche perché, diversamente 
argomentando, non sarebbe logicamente giustificabile l’idea che l’obbligatorietà del procedimento di 
stima dei beni in natura o crediti richiesta in sede di costituzione della società, possa essere agilmente 
aggirata attraverso una successiva operazione di aumento del capitale
338
. 
Conclusione questa confermata anche dalla prassi notarile, sul punto infatti il Comitato Triveneto dei 
Notai è così orientato:  
«Nonostante la totale assenza di una specifica disciplina sul punto, si ritiene che la relazione di stima 
del revisore sui conferimenti in natura debba essere formata anche in sede di aumento di capitale e 
che la stessa debba essere allegata alla relativa delibera. In detta fattispecie sussiste, infatti, la 
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medesima esigenza di garantire l’effettività del capitale sociale che ricorre in sede di costituzione 
(art. 2465, comma 1, c.c.)»
339
 
Dal punto di vista pratico occorre chiedersi se la relazione giurata di stima, che nelle società a 
responsabilità limitata deve essere effettuata da un revisore legale o da una società di revisione 
nominati dal socio conferente, debba essere già disponibile al momento della decisione dei soci di 
aumentare il capitale sociale, così da essere allegata al relativo verbale, oppure se questa possa essere 
prodotta anche successivamente, al momento del perfezionamento dell’atto di sottoscrizione.  
Il problema si pone perché in tema di società a responsabilità limitata manca una chiara diposizione 
normativa, presente invece nelle società per azioni, con la quale si richieda il preventivo deposito della 
relazione giurata di stima presso la sede della società, così che detta relazione sia disponibile per i soci 
già al momento della decisione. 
Nonostante ciò la prevalente dottrina, tenuto anche conto delle finalità che la relazione di stima 
assolve 
– cioè assicurare, nell’interesse generale, l’integrità del capitale sociale contro il rischio di eccessive 
sopravvalutazioni dei conferimenti diversi dal denaro – ritiene preferibile che la relazione di stima sia 
resa disponibile già al momento della decisione dei soci così da essere conseguentemente allegata al 
relativo verbale, in tal modo infatti i soci possono assicurarsi che il valore dell’entità conferita sia 
congruo rispetto alla corrispondente partecipazione assegnata, avendo così a priori la quasi certezza di 
aumentare il capitale sociale di una cifra non superiore al valore dell’entità da conferire. 
L’unico problema che potrebbe nascere in sede di conferimenti di beni in natura o crediti si ha nel caso 
in cui l’atto di sottoscrizione, con contestuale liberazione del conferimento, segua la decisione di un 
considerevole lasso di tempo sì da rendere non più attuale il valore stimato del bene. Dal momento che 
la decisione dei soci di aumentare il capitale sociale è sottoposta al controllo del notaio, ai sensi 
dell’art. 2436, è utile anche sottolineare come la stessa prassi notarile sia orientata nel senso di ritenere 
sufficientemente aggiornata una relazione di stima che si riferisca a una data non antecedente il 
termine di sei mesi rispetto alla esecuzione del conferimento
340
. 
2.4.5 I conferimenti di prestazione d’opera o di servizi 
Altra modalità di effettuazione del conferimento che è ammessa in sede di aumento del capitale 
sociale, così come in sede di costituzione della società, è quella del conferimento d’opera o di servizi. 
Anche in questo caso il legislatore in sede di aumento di capitale sociale si è limitato a rinviare a 
quanto disposto dal comma sesto dell’art. 2464 il quale prescrive che in tal caso gli obblighi assunti 
dal socio, ed aventi ad oggetto la prestazione d’opera o di servizi, debbano essere garantiti, per l’intero 
valore ad essi assegnato, da una polizza di assicurazione o da una fideiussione bancaria rilasciata dal 
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socio conferente, inoltre qualora lo preveda l’atto costitutivo la polizza o la fideiussione possono 
essere sostituite dal socio con il versamento a titolo di cauzione del corrispondente importo in denaro 
presso la società. 
La disposizione legislativa ha fatto nascere diversi interrogativi con riferimento al conferimento 
d’opera o di servizi, che inevitabilmente si vengono a riproporre anche in sede di aumento di capitale 
sociale. Uno dei principali riguarda l’oggetto del conferimento. Sul punto in dottrina si sono formate 
due diverse opinioni: 
- secondo la dottrina minoritaria oggetto del conferimento non sarebbe tanto la prestazione d’opera o 
di servizi in sé considerata, quanto piuttosto la garanzia che è obbligato a rilasciare il socio 
conferente, in quanto sarebbe questa a tutelare l’integrità del capitale sociale ed anche i creditori 
sociali che ben potrebbero escuterla per soddisfare le proprie pretese creditorie
341
.  
- Secondo la dottrina maggioritaria invece l’oggetto del conferimento sarebbe esclusivamente l’opera 
o il servizio, ovverosia l’obbligo di facere assunto dal conferente, mentre la polizza assicurativa o 
la fideiussione bancaria avrebbero la sola funzione di garantire l’adempimento da parte del socio e 
per questo sarebbero destinate a fungere da fattori produttivi sostitutivi di quello lavorativo 
eventualmente venuto a mancare
342
. In altre parole la fideiussione o la polizza rilasciate dal 
conferente avrebbero la funzione di garantire la futura integrità del capitale sociale in caso di 
mancata prestazione dell’opera o del servizio cui si era originariamente obbligato i conferente. 
Un altro interrogativo attiene all’obbligo di presentare anche per questi conferimenti una relazione di 
stima ai sensi dell’art. 2465 o se, piuttosto, il valore da attribuire a questi conferimenti debba rinvenirsi 
nel valore che risulta dalla polizza o dalla fideiussione bancaria rilasciata dal socio. In questo caso la 
dottrina prevalente è orientata nel considerare necessaria la relazione giurata i stima anche per i 
conferimenti di opera o di servizi benché l’art. 2465 non sia espressamente richiamato dal sesto 
comma dell’art. 2464 per cui anche in caso di conferimenti d’opera o di servizio dovranno 
necessariamente valere le stesse considerazioni viste supra con riferimento ai beni in natura o crediti, 
ovvero, sul piano prettamente operativo, la perizia di stima dovrebbe essere resa disponibile ai soci già 
a partire dal momento della delibera di aumento del capitale sociale, e non successivamente all’atto 
della sottoscrizione, sì da avere a priori la quasi certezza di non sopravvalutare l’importo dell’aumento 
di capitale sociale rispetto al valore di conferimento riportato nella perizia di stima, inoltre dovrebbe 
essere allegata al relativo verbale con il quale si dà atto della decisione dei soci di aumentare il capitale 
sociale. 
Infine l’ultimo problema che attiene ai conferimenti d’opera o di servizi si ha nel caso in cui i soci 
deliberino un aumento di capitale sociale prevedendo altresì il pagamento di un sovraprezzo. 
Considerato che il comma quattro dell’art. 2481-bis stabilisce che qualora sia previsto il sovraprezzo 
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questo debba essere integralmente liberato, ci si interroga sulla compatibilità di tale previsione 
normativa con il conferimento d’opera e di servizi, in ragione del fatto che le prestazioni cui si è 
obbligato il socio conferente sono eseguite nel tempo. 
Il problema è altresì collegato con la previsione normativa prevista all’art. 2481 ultimo comma, a 
mente del quale la decisione di aumentare il capitale sociale non può essere attuata fin quando i 
conferimenti precedentemente dovuti non sono stati integralmente eseguiti
343
. In sostanza il legislatore 
con questa norma impone, quale condizione di improcedibilità, l’integrale esecuzione dei conferimenti 
precedentemente dovuti prima di poter attuare la decisione di aumento del capitale sociale. In realtà, 
nel caso in cui sia ancora in essere un precedente conferimento d’opera o di servizi, il requisito 
dell’integrale esecuzione dei conferimenti precedentemente dovuti, richiesto dall’art. 2481 secondo 
comma, dovrebbe ritenersi ugualmente soddisfatto dalla prestazione di un’apposita fideiussione 
bancaria o una polizza assicurativa che il socio è tenuto a rilasciare a garanzia dell’impegno assunto 
con la precedente sottoscrizione dell’aumento di capitale sociale, cosicché la società possa comunque 
procedere all’attuazione della successiva operazione di aumento di capitale.  
Si deve perciò ritenere che, così come l’art. 2464 individua quale adempimento sufficiente a garantire 
i terzi in sede di costituzione della società la prestazione di una polizza assicurativa o di una 
fideiussione bancaria idonee a coprire l’integrale valore del conferimento dovuto, allo stesso modo il 
rispetto della condizione dell’integrale esecuzione dei conferimenti precedentemente dovuti, richiesto 
dall’art. 2481 c.c., debba ritenersi ugualmente soddisfatto qualora la prestazione d’opera o di servizi 
ancora in itinere sia stata garantita da una fideiussione bancaria o da una polizza assicurativa. In tale 
circostanza infatti il fondato pericolo dei terzi soggetti, insito in un capitale non integralmente liberato 
in quanto in parte formato da crediti verso soci per conferimenti ancora dovuti non sempre di sicura 
realizzazione, verrebbe meno in quanto l’escussione dell’apposita garanzia rilasciata tutelerebbe i terzi 
dall’ eventuale inadempimento del socio.  
Perciò il requisito dell’integrale esecuzione dei conferimenti precedentemente dovuti, richiesto 
dall’art. 2481 secondo comma, deve ritenersi soddisfatto anche alla presenza di un socio d’opera che 
abbia rilasciato un’apposita fideiussione bancaria o polizza assicurativa a garanzia del proprio 
impegno assunto con la sottoscrizione dell’aumento di capitale sociale344 
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s.r.l., l'esecuzione dei conferimenti aventi ad oggetto prestazioni d'opera o di servizi a favore della società, ai 
sensi dell'art. 2464, comma 6, c.c., deve intendersi avvenuta una volta assunto l'obbligo da parte del socio e 
prestata la polizza di assicurazione o la fideiussione bancaria a garanzia dell'obbligo assunto dal conferente». 
Si afferma che, in caso di prestazioni d'opera a favore di s.r.l., si deve intendere eseguito il conferimento, ai fini 
di cui si discute, allorché sia stato assunto l'obbligo da parte del socio e sia stata prestata la polizza di 
assicurazione o la fideiussione bancaria a garanzia dell'obbligo medesimo. Ciò significa che sarà 
successivamente possibile, anche prima dell'esaurimento della prestazione d'opera, deliberare ed eseguire 
ulteriori aumenti di capitale (nonché, lo si rileva per inciso, trasferire la partecipazione così liberata, nei limiti di 
quanto eventualmente previsto dall'atto costitutivo). Quanto detto si giustifica sulla base della considerazione che 
l'assunzione dell'obbligo da parte del socio esaurisce quanto dovuto in sede di sottoscrizione, posto che nulla di 
più può essere preteso a carico del conferente in tale momento. Dopo di che, al pari di quanto avviene anche 
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Riproponendo il medesimo ragionamento al caso in cui l’aumento di capitale sociale sia stato 
deliberato prevedendo il pagamento di un importo aggiuntivo a titolo di sovraprezzo, sembrerebbe 
lecito poter concludere che qualora la fideiussione o la polizza assicurativa siano di importo tale da 
coprire non solo il valore della prestazione oggetto di conferimento ma anche l’intero valore del 
sovraprezzo, lo stesso debba essere considerato come interamente versato. 
Tale conclusione tuttavia non riscontra il consenso unanime della dottrina, in quanto vi è anche chi ha 




2.4.6 I conferimenti dell’unico socio 
Il quinto comma dell’art. 2481-bis disciplina le modalità di sottoscrizione dell’aumento di capitale 
sociale a pagamento nelle società a responsabilità limitata unipersonali, prescrivendo in tale 
circostanza l’obbligo dell’integrale versamento della quota sottoscritta.  
Un primo problema che in dottrina viene riscontrato in questa disposizione è che essa si riferisce 
esclusivamente all’ipotesi di società contratta con atto unilaterale, non prendendo invece in 
considerazione l’ipotesi in cui un soggetto diventi socio unico della società nel corso di un’operazione 
di aumento di capitale sociale
346
. 
Sebbene manchi una espressa regolamentazione per una simile fattispecie, la dottrina maggioritaria 
propende per applicare analogicamente tale disposizione anche nel caso in cui, nel corso di 
un’operazione di aumento di capitale sociale, venga meno la pluralità dei soci e il socio sottoscrittore 
sia rimasto l’unico socio della società. Pertanto anche in una simile circostanza egli risulterà parimenti 
obbligato ad effettuare l’integrale versamento della parte di capitale sociale sottoscritta347. 
Tale norma non fa inoltre riferimento all’ipotesi in cui il soggetto diventi unico socio della società una 
volta terminata l’operazione di aumento di capitale sociale ma senza che vi sia stato da parte sua 
l’integrale versamento del conferimento dovuto, residuando così dei decimi ancora da versare348. 
Tale ipotesi viene invece presa in considerazione nelle disposizioni che disciplinano i conferimenti in 
sede di costituzione della società, al comma settimo dell’art. 2464 il quale concede al socio, rimasto 
                                                                                                                                                                                     
nella s.p.a. in caso di conferimento di crediti, la società rimane titolare di un diritto di credito (avente ad oggetto 
la prestazione d'opera), assistito da garanzia fideiussoria per il caso di inadempimento o di impossibilità 
sopravvenuta. Ritenere il contrario, del resto, condurrebbe all'assurda conclusione che una s.r.l. costituita con 
l'apporto d'opera di un socio, per l'intera durata della società, non possa mai, per definizione, ricorrere ad alcun 
aumento di capitale sociale mediante nuovi conferimenti. 
345
 G. PINNA, op. cit., p. 2099. 
346
 G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 236. 
347
 «Il che può verificarsi quando in seguito all’azzeramento del capitale soltanto un socio sottoscriva l’aumento 
e gli altri soci in assemblea dichiarino espressamente di non volerlo sottoscrivere». Così R. TETI, Art. 2481-bis.  
I conferimenti, in S.R.L. Commentario, a cura di A. Dolmetta e G. Presti, 2011, p. 937. 
348
 Ipotesi che potrebbe verificarsi qualora tutti i soci sottoscrivano l’aumento di capitale e poi trasferiscano tutte 
le loro partecipazioni (“vecchie” e “nuove”) ad uno solo di essi. In questo caso l’acquisto della qualità di unico 
socio appare del tutto distaccata dalla procedura di aumento del capitale sociale. Cfr. G. A. M. TRIMARCHI, op. 
cit., p. 236. 
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unico a seguito del venir meno della pluralità dei soci, un lasso di tempo di novanta giorni per 
effettuare i versamenti ancora dovuti. 
Se ci si attenesse al dato letterale del quinto comma dell’art. 2481-bis si dovrebbe pertanto giungere 
alla conclusione che è tenuto al versamento integrale del conferimento in denaro solo chi al momento 
della sottoscrizione dell’aumento di capitale è socio unico e non chi lo diventi successivamente a detta 
operazione. 
In realtà la disposizione contenuta nel settimo comma dell’art. 2464 risulta essere altresì applicabile 
anche all’ipotesi di aumento di capitale sociale ed in particolare nel caso in cui un soggetto diventi 
unico socio successivamente alla conclusione dell’operazione, in tale circostanza al socio unico 
saranno riconosciuti novanta giorni di tempo per versare i conferimenti ancora dovuti. 
Parimenti questa disposizione si applica anche nel caso in cui un soggetto diventi unico socio nel corso 
di un’operazione di aumento di capitale sociale il che può verificarsi ad esempio quando, a seguito di 
un’operazione di azzeramento del capitale sociale, o un socio dopo aver sottoscritto la quota di sua 
spettanza in mancanza di sottoscrizioni di altri soci eserciti anche la prelazione su tutte le 
partecipazioni rimaste inoptate, così da concentrare presso di sé la titolarità dell’intero capitale sociale, 
oppure quando, sempre a seguito di un operazione di azzeramento del capitale sociale, il successivo 
aumento sia sottoscritto solo da un socio, ovviamente almeno in misura pari al minimo legale
349
. 
Un’ altra questione dubbia riguarda le conseguenze di un’eventuale inadempimento dell’unico socio 
che ometta di effettuare il versamento integrale del conferimento in denaro. Al riguardo si pone il 
dubbio se possa essere applicata oppure no la disposizione prevista al comma secondo dell’art. 2462 
che, in caso di insolvenza della società, fa venir meno il beneficio della responsabilità limitata 
dell’unico socio per le obbligazioni sociali qualora egli non abbia provveduto ad effettuare i 
conferimenti a norma dell’art. 2464. 
Il dubbio sulla applicabilità di questa disposizione si pone perché il secondo comma dell’art. 2462 
richiama esclusivamente l’art. 2464 che regola i conferimenti in fase costitutiva della società, mentre 
non rinvia alle disposizioni contenute nell’art. 2481-bis350. 
Tuttavia l’orientamento dominante in dottrina351 tende ad interpretare estensivamente il rinvio che 
l’art. 2462 fa all’art. 2464 come inclusivo anche dell’art. 2481-bis, con la conseguenza che, in caso di 
insolvenza della società, incorrerà nella responsabilità illimitata anche il socio unico che, avendo 
sottoscritto un aumento di capitale, non abbia integralmente versato all’atto della sottoscrizione i 
conferimenti in denaro. 
                                                          
349
 R. TETI, op. cit., p. 937; G. A. M. TRIMARCHI, op. cit., p. 237 «Dunque se una s.r.l. azzera il capitale e un 
unico socio sottoscrive l’aumento in denaro mentre gli altri, in difetto dell’esercizio dei loro diritti, perdono la 
qualità di soci, il sottoscrittore sarà obbligato a versare l’intero ammontare del capitale sottoscritto? (…) in verità 
non sembra possibile rintracciare alcuna differenza idonea a giustificare una così rilevante disparità di disciplina 
(…) Ne consegue la piena applicabilità del termine di moratoria anche al socio che “divenga” unico per effetto di 
quanto esposto in una società a responsabilità limitata». 
350
 E. FAZZUTTI, op. cit., p. 189. 
351
 R. TETI, op. cit., p. 937; G. ZANARONE, op. cit., p. 1573. 
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Se così non fosse verrebbe meno la stessa funzione che sta alla base della sanzione della responsabilità 
illimitata, valutata come l’unico espediente capace di garantire la liberazione integrale dei 
conferimenti in presenza di un forte rischio di irrecuperabilità dei medesimi da parte della società, 
attesa la posizione di potere incontrastato che in essa detiene il socio unico il quale, a ben vedere, se 
non si vedesse applicata nei suoi confronti una simile sanzione ben potrebbe sfuggirvi sottoscrivendo 
la maggior parte del capitale, anziché in sede di costituzione della società, attraverso una serie di 
operazioni aventi ad oggetto l’incremento del medesimo352.  
Infine un’altra disposizione che non è espressamente richiamata dal quinto comma dell’art. 2481-bis 
ma che si considera parimenti applicabile, è quella che consente al socio di società pluripersonale di 
sostituire il versamento in denaro con la prestazione di una polizza assicurativa o di una fideiussione 
bancaria, per cui anche lo stesso socio unico potrà sostituire il versamento del conferimento in denaro 
da lui dovuto con la prestazione di una idonea garanzia ai sensi del quarto comma dell’art. 2464. 
  
                                                          
352
 G. ZANARONE, op. cit., p. 1573. 
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3 LA FASE CERTIFICATIVA DELL’AUMENTO REALE DI CAPITALE SOCIALE 
3.1 L’attestazione degli amministratori 
L’art. 2481-bis si chiude con una disposizione che impone all’organo amministrativo di depositare per 
l’iscrizione nel registro delle imprese un’attestazione che l’aumento di capitale sociale è stato eseguito, 
concedendo agli stessi per adempiere un termine ultimo di trenta giorni decorrenti dall’avvenuta 
sottoscrizione.  
Con tale disposizione il legislatore della riforma prende parzialmente posizione in senso affermativo 
su alcuni problemi lungamente dibattuti sotto il passato ordinamento. 
Anzitutto, precedentemente alla riforma del diritto societario del 2003, si discuteva circa l’applicabilità 
alla società a responsabilità limitata dell’abrogato art. 2444 (che letteralmente è pressoché coincidente 
con l’attuale) nonostante il mancato richiamo del medesimo da parte dell’allora art. 2495 in tema di 
aumento di capitale sociale nella società a responsabilità limitata
353
. 
Inoltre, benché fosse pacifico in dottrina
354
 il fatto che, una volta scaduto il termine per la 
sottoscrizione del deliberato aumento, vi dovesse essere un accertamento finale della parte di capitale 
sottoscritta, e ciò in funzione dell’esigenza di determinare, senza possibilità di equivoci, la parte di 
capitale sottoscritta, era tuttavia discussa l’individuazione dell’organo societario deputato ad eseguire 
la suddetta verifica. 
Secondo parte della dottrina
355
 il compito di depositare nel registro delle imprese l’attestazione 
dell’avvenuta esecuzione dell’aumento di capitale sociale, oltre al testo dello statuto contenente 
l’importo aggiornato del capitale sociale ex art. 2436, secondo comma (oggi sesto comma), spettava 
agli amministratori, senza la necessità di interventi dell’assemblea dei soci che troppo spesso veniva 
chiamata a riunirsi non già per deliberare ma solamente per dare atto dell’esecuzione di delibere già 
adottate oppure per constatare il mancato verificarsi di condizioni cui erano sottoposte precedenti 
delibere. 
Mentre secondo altra parte della dottrina
356
 si rendeva necessario un nuovo intervento dell’assemblea 
dei soci per fissare il capitale nell’importo corrispondente a quello delle quote effettivamente 
sottoscritte anche se, secondo alcuni Autori
357
, tale delibera sarebbe stata meramente dichiarativa, 
                                                          
353
 La dottrina era divisa tra chi propendeva per l’applicazione analogica dell’art. 2444 (G. SANTINI, in Società a 
responsabilità limitata, a cura di A. Scajola e G. Branca, II edizione, 1971, p. 345 e ss.) e chi la negava in 
ragione della maggiore semplicità formale caratteristica della società a responsabilità limitata (G. C. RIVOLTA, 
La società a responsabilità limitata, in Trattato di diritto civile e commerciale, 1982, p. 373 e ss.). 
354
 Vedi B. QUATRARO – R. ISRAEL – S. D’AMORA – G. QUATRARO, op. cit., p. 183. 
355
 P. MARCHETTI, La pubblicità della esecuzione dell’aumento di capitale, in Notariato, 1995, p. 313. 
356
 F. GALGANO, in Diritto civile e commerciale, II, 2, 1990, p. 333 e ss; U. BELVISO, Le modificazioni dell’atto 
costitutivo nelle società per azioni, in Trattato di diritto privato, diretto da Rescigno, XVII, 1985, p. 114. 
357
 F. GALGANO, op. cit., p. 333 e ss. Sottolinea questo Autore come una simile deliberazione non sia una 
delibera modificativa, in senso tecnico, dell’atto costitutivo, ma bensì una delibera di accertamento della già 
avvenuta modificazione dell’atto costitutivo, attuatasi progressivamente nel succedersi delle sottoscrizioni. In 
altre parole l’intervento deliberativo dell’assemblea si renderebbe necessario non tanto per modificare l’atto 
costitutivo, che è già modificato, ma quanto per formare il titolo necessario per l’iscrizione della modifica 
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invece secondo altri Autori
358
 la delibera assembleare avrebbe avuto vera e propria natura dispositiva 
in quanto diretta a fissare definitivamente la misura del capitale sociale quale risultante dalla misura 
totale delle sottoscrizioni intervenute, tale per cui sarebbe stata soggetta alla disciplina dettata dall’art. 
2436. 
Il legislatore, con il sesto comma dell’art. 2481-bis, risolve queste problematiche disponendo, da un 
lato, la necessaria attestazione relativamente all’esecuzione dell’aumento di capitale sociale, cosicché 
vi sia un accertamento finale della parte di capitale sottoscritta anche al fine di determinare, senza 
possibilità di equivoci, la parte di capitale effettivamente sottoscritta; dall’altro lato stabilisce inoltre 
che detta verifica debba essere compiuta dagli amministratori i quali dovranno poi procedere a 
depositarla per l’iscrizione nel registro delle imprese nei successivi trenta giorni dall’avvenuta 




È evidente come il dies a quo dei trenta giorni, essendo ancorato al momento dell’avvenuta 
sottoscrizione, non sarà lo stesso per tutte le operazioni di aumento di capitale sociale, poiché esso 
dipenderà da come è stata in concreto strutturata l’operazione di aumento di capitale da parte dei soci, 
in particolare: 
- qualora i soci abbiano deliberato un aumento di capitale sociale prevedendone, ai sensi del terzo 
comma dell’art. 2481-bis, la scindibilità ma non prevedendo la possibilità, ai sensi del secondo 
comma, di collocare l’eventuale inoptato presso altri soci o terzi, il termine di trenta giorni entro il 
quale l’organo amministrativo deve depositare per l’iscrizione nel registro delle imprese 
un’attestazione che l’aumento di capitale sociale è stato eseguito inizia a decorrere una volta giunto 
a scadenza il termine fissato per l’esercizio del diritto di sottoscrizione, ai sensi del secondo comma 
dell’art. 2481-bis;  
- ove invece, a contrario, sia stata prevista ai sensi del secondo comma dell’art. 2481-bis anche la 
facoltà di collocare l’inoptato presso altri soci o terzi, tale termine di trenta giorni decorrerà dalla 
scadenza del termine finale per la sottoscrizione dell’aumento di capitale, stabilito ai sensi del terzo 
comma dell’art. 2481-bis. 
Le stesse considerazioni varranno nel caso in cui l’aumento di capitale sia inscindibile, con l’ovvia 
salvezza dell’avvenuta integrale sottoscrizione, per cui: 
                                                                                                                                                                                     
statutaria nel registro delle imprese. Prima dell’assemblea che prenda atto dell’aumento di capitale gli 
amministratori debbono procedere a depositare presso il registro delle imprese l’attestazione di aumento di 
capitale pari all’importo delle sottoscrizioni. 
358
 U. BELVISO, op. cit., p. 114. 
359
 Compito quest’ultimo che, ad oggi, persiste ancora in capo agli stessi amministratori come osservato da  
G. ZANARONE, op. cit., p. 1566 «Appare da accogliere il suggerimento di chi ritiene che al deposito ex art. 2436 
dell’atto costitutivo aggiornato con il nuovo capitale debbano provvedere gli amministratori contestualmente al 
deposito dell’attestazione di eseguito aumento ai sensi dell’art. 2481 bis, anche perché (…) la redazione del testo 
statutario aggiornato dopo la modifica non necessita affatto del complesso controllo preventivo che assiste, in 
base al predetto art. 2436, la delibera di modifica, e dunque non richiede un secondo intervento dell’organo che 
ha adottato quest’ultima, bastando un mero atto di esecuzione della medesima». 
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- qualora i soci abbiano deliberato un aumento di capitale sociale prevedendone, ai sensi del terzo 
comma dell’art. 2481-bis, l’inscindibilità e non prevedendo la possibilità, ai sensi del secondo 
comma, di collocare l’eventuale inoptato presso altri soci o terzi, il termine di trenta giorni entro il 
quale l’organo amministrativo deve depositare per l’iscrizione nel registro delle imprese 
un’attestazione che l’aumento di capitale sociale è stato eseguito inizia a decorrere una volta giunto 
a scadenza il termine fissato per l’esercizio del diritto di sottoscrizione, ai sensi del secondo comma 
dell’art. 2481-bis; 
- ove invece, a contrario, sia stata prevista ai sensi del secondo comma dell’art. 2481-bis la facoltà di 
collocare l’inoptato presso altri soci o terzi, tale termine di trenta giorni decorrerà dalla scadenza 
del termine finale per la sottoscrizione dell’aumento di capitale, stabilito ai sensi del terzo comma 
dell’art. 2481-bis. 
L’unico caso in cui il deposito dell’attestazione non è considerato necessario è quello in cui l’aumento 
di capitale sociale sia stato interamente sottoscritto dai soci in assemblea e di tale avvenimento sia 
stata data attestazione nel relativo verbale. In tale circostanza non è richiesto il deposito 
dell’attestazione perché la funzione cui esso assolve risulterebbe già soddisfatta dal deposito per 
l’iscrizione del verbale nel registro delle imprese. 
Infine è il caso di sottolineare come per esecuzione dell’aumento di capitale sociale debba intendersi 
non tanto l’effettuazione dei relativi conferimenti, quanto piuttosto debba intendersi l’assunzione, 
attraverso le relative sottoscrizioni, degli impegni di conferimento. Per cui l’attestazione degli 
amministratori non sembrerebbe essere volta ad informare il pubblico circa la reale effettuazione dei 
conferimenti, cioè di un evento che concretamente potrebbe verificarsi anche a notevole distanza di 
tempo dalla suddetta sottoscrizione e del quale quindi non avrebbe senso richiederne la verifica da 
parte degli amministratori entro trenta giorni dall’avvenuta sottoscrizione, quanto piuttosto di rendere 
edotto il pubblico dell’importo globale del capitale sottoscritto ancorché non integralmente versato. 
3.2 L’efficacia dell’iscrizione dell’attestazione nel registro delle imprese 
Discussa infine è la questione relativa all’efficacia della suddetta attestazione, cioè se l’iscrizione 
dell’eseguito aumento di capitale sociale nel registro delle imprese abbia efficacia costitutiva oppure 
dichiarativa. Si pone quindi il dubbio se l’aumento di capitale sociale sia totalmente privo di effetti 
prima della suddetta iscrizione oppure se semplicemente risulti inopponibile ai terzi in buona fede. 
Sul punto la dottrina è divisa: 
- Alcuni Autori360 ritengono che all’iscrizione dell’attestazione nel registro delle imprese debba 
essere riconosciuta natura dichiarativa ciò in quanto, laddove il legislatore non abbia espressamente 
disposto la decorrenza degli effetti di simili atti dall’iscrizione dello stesso nel registro delle 
imprese, come ha fatto al quinto comma dell’art. 2436, dovrebbe valere il principio generale 
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 G. ZANARONE, op. cit., p. 1560. 
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sancito, in materia societaria, dall’art. 2448 secondo il quale i fatti per i quali la legge prescrive 
l’iscrizione nel registro delle imprese, se non sono stati iscritti, non possono essere opposti a terzi 
di chi è obbligato a chiederne l’iscrizione, a meno che non provi che i terzi ne abbiano avuto 
conoscenza. 
Di conseguenza l’aumento di capitale sociale, al quale non abbia fatto seguito il deposito per 
l’iscrizione nel registro delle imprese della relativa attestazione da parte degli amministratori, 
potrebbe pienamente produrre i propri effetti organizzativi nei rapporti interni tra i soci e tra socio e 
società, però esso non potrebbe produrre effetti nei rapporti esterni e cioè nei confronti dei terzi che 
non ne abbiano avuto comunque conoscenza. 
- Secondo altra parte della dottrina361 invece all’iscrizione dell’attestazione nel registro delle imprese 
andrebbe riconosciuta natura costitutiva con la conseguente inefficacia dell’aumento di capitale 
sociale anche nei rapporti interni. Ciò, da un lato, in applicazione del quinto comma dell’art. 2436 
il quale sancisce l’inefficacia tout court della delibera modificativa dell’atto costitutivo prima della 
relativa iscrizione nel registro delle imprese, inefficacia che varrebbe anche nell’ipotesi in cui la 
suddetta modifica si produca in virtù di un successivo evento a sua volta soggetto ad iscrizione, con 
la conseguenza che l’aumento di capitale sociale sarebbe inefficace erga omnes prima della 
suddetta iscrizione nel registro delle imprese dell’attestazione da parte degli amministratori. 
Dall’altro, in applicazione analogica della disposizione contenuta al secondo comma dell’art. 2444, 
la quale dispone che l’aumento di capitale sociale non possa essere menzionato negli atti della 
società fino all’avvenuta iscrizione dell’attestazione nel registro delle imprese; con la conseguenza 
che, anche nella società a responsabilità limitata, non potendo l’aumento di capitale, fino ad 
assolvimento del suddetto obbligo pubblicitario, essere menzionato negli atti della società, anche i 
diritti inerenti le quote medio tempore sottoscritte, non potrebbero essere esercitati. 
- Infine vi è un’ultima corrente dottrinaria362 la quale riconosce all’iscrizione nel registro delle 
imprese della relativa attestazione natura parzialmente costitutiva. Secondo questi Autori 
l’iscrizione dell’attestazione nel registro delle imprese sarebbe essenziale solo al fine di menzionare 
la nuova cifra del capitale sociale negli atti della società, non risultando invece essenziale per 
quanto riguarda l’esercizio concreto dei diritti sociali da parte dei sottoscrittori, i quali sarebbero 
pertanto fin da subito in grado di esercitare i diritti relativi alle nuove partecipazioni pur in assenza 
del deposito dell’attestazione. 
In altre parole il deposito dell’attestazione assumerebbe un’efficacia costitutiva solo con 
riferimento alla possibilità di menzionare la nuova cifra del capitale sociale negli atti della società, 
tra qui il bilancio di esercizio. 
Discorso diverso per quanto riguarda invece i rapporti interni alla società, in tal caso l’iscrizione 
dell’attestazione nel registro delle imprese assumerebbe natura meramente dichiarativa per cui 
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 E. FAZZUTTI, op. cit., p. 193; S. A. CERRATO, op. cit., p. 1964. 
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sarebbe possibile attribuire all’aumento di capitale sociale efficacia immediata, consentendo così ai 
sottoscrittori di esercitare i diritti relativi alle nuove partecipazioni pur in assenza dell’avvenuto 
deposito dell’attestazione presso il registro delle imprese. 
La distinzione troverebbe fondamento nella pluralità di funzioni assolte dal capitale sociale: esso 
infatti, da un lato, costituisce il parametro di riferimento per l’esercizio dei diritti sociali per cui, 
sotto questo primo profilo avente rilievo esclusivamente per i soci, sarebbe possibile attribuire un 
efficacia immediata all’aumento di capitale; da un altro lato esso rappresenta la cifra stabilmente 
destinata all’esercizio dell’impresa e rispetto alla quale vanno parametrati i risultati dell’attività 
svolta dalla società pertanto, sotto questo secondo profilo, l’attestazione ricoprirebbe un ruolo 
essenziale di informativa nei confronti dei terzi soggetti motivo per cui la menzione della nuova 
cifra del capitale sociale negli atti della società sarebbe sottoposta alla preventiva iscrizione 
dell’attestazione nel registro delle imprese. 
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CONCLUSIONI 
Il nuovo sistema normativo delineato dal legislatore in tema di aumento reale del capitale sociale 
rappresenta, come detto, uno dei settori in cui la nuova disciplina dettata per la società a responsabilità 
limitata risulta essere maggiormente innovativa. 
Riprendendo alcune considerazioni introduttive
363
, risulta adesso ancor più chiaro come i principi 
generali dettati dalla legge delega n. 366 del 2001 abbiano fortemente ispirato il legislatore delegato 
alla riforma del diritto societario del 2003.  
In particolare risulta evidente come siano state previste, in tema di aumento di capitale sociale, una 
serie di disposizioni modellate: 
a)  anzitutto sul principio della rilevanza centrale del socio. 
Al riguardo, chiari indici dell’espressione del principio della rilevanza centrale del socio sono 
riscontrabili, ad esempio, nel riconoscimento in capo a ciascun socio del diritto di sottoscrivere in 
misura proporzionale alle partecipazioni possedute l’aumento di capitale sociale.  
In tal modo viene garantita ai soci di società a responsabilità limitata la tutela contro uno dei rischi 
più rilevanti cui essi sono esposti, quello cioè della diluition della proporzionalità del proprio 
investimento. Ove tale diritto non fosse previsto, infatti, il singolo socio rischierebbe di veder 
diluita la propria partecipazione, con conseguente ridimensionamento del proprio ruolo all’interno 
della società in termini di esercizio dei diritti amministrativi e patrimoniali e con l’ulteriore rischio, 
nel caso in cui non sia previsto un congruo sovraprezzo, di vedersi altresì annacquato il valore 
patrimoniale della propria partecipazione.  
Lo stesso divieto imposto dal legislatore di escludere o limitare il diritto di sottoscrizione dei soci 
per il caso di cui all’art. 2482-ter, cioè qualora l’aumento di capitale sociale consegua ad una 
riduzione dello stesso al di sotto del minimo legale a causa di perdite, è un altro chiaro indice 
dell’espressione del principio della rilevanza centrale del socio.  
La finalità di questa norma viene infatti riscontrata nella volontà di «impedire prassi non 
commendevoli che la pratica ha a volte elaborato per ridurre sostanzialmente o addirittura 
eliminare la partecipazione della minoranza», pertanto se ai soci non venisse riconosciuta il diritto 
di partecipare alla ricostituzione del capitale sociale andato perduto a causa di perdite, gli stessi o 
verrebbero a perdere a vantaggio di altri soci o terzi lo status socii – nel caso in cui l’aumento di 
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 Vedi supra in premessa «(…) L’attuazione delle direttive imposte dalla legge delega n. 366 del 3 ottobre 
2001 ha trovato in materia di aumento del capitale sociale una rilevante applicazione. 
In particolare le norme in materia di aumento del capitale sociale sono state configurate tenendo presenti gli 
importanti principi e criteri direttivi imposti dalla stessa legge delega n. 366/2001 prevedendo:  
- in primo luogo l’ampliamento degli spazi di libertà contrattuale e statutaria pur sempre nel rispetto della 
centralità del soci, come richiesto dall’art. 3 comma primo lett. a) della legge n. 366 del 2001; 
- in secondo luogo la semplificazione dell’operazione sul capitale dal punto di vista procedurale, pur nel 
rispetto dei diritti dei terzi, e in particolare dei creditori, al fine di consentire una maggior 
patrimonializzazione della società così da rafforzarne quindi la struttura finanziaria, come richiesto dall’art. 3 
comma secondo lett. i) della legge n. 366 del 2001 (…)». 
L’AUMENTO REALE DI CAPITALE SOCIALE NELLA S.R.L. 
165 
capitale sociale consegua all’azzeramento del capitale sociale a causa di perdite – o comunque 
potrebbero subire – nel caso in cui l’aumento di capitale sociale consegua ad una riduzione dello 
stesso al di sotto del minimo legale a causa di perdite – un forte ridimensionamento della loro 
posizione all’interno della società. 
b) Sul principio della rilevanza centrale dei rapporti contrattuali tra i soci.  
Al riguardo il riconoscimento del diritto di recesso, ai sensi dell’art. 2473, in capo ai soci non 
consenzienti alla decisione di aumento di capitale sociale con esclusione o limitazione del diritto di 
sottoscrizione sembrerebbe rimarcare il carattere contrattualistico della società a responsabilità 
limitata in quanto, come detto, il socio non può essere costretto a subire modifiche del contratto 
sociale tali da mutarne la struttura e la composizione voluta al momento della costituzione della 
società.  
Diritto di recesso che inoltre sembrerebbe assumere i connotati di inderogabilità in quanto diretto 
ad evitare che il socio possa rimanere “prisonnier de son titre”, cioè prigioniero della propria 
partecipazione. 
c) Infine sul principio dell’ampia autonomia statutaria.  
Espressione di tale principio è sicuramente la disposizione che consente ai soci di escludere o 
limitare il diritto di sottoscrizione. Il riconoscimento, in capo alla maggioranza assembleare, del 
potere di escludere o limitare il diritto di sottoscrizione dei singoli soci deve infatti essere frutto di 
una specifica e preventiva negoziazione tra gli stessi o al momento della costituzione della società, 
e quindi in sede di redazione dell’atto costitutivo, oppure durante societate in virtù di una 
successiva modifica dell’atto sostitutivo. Pertanto solo nel caso in cui vi sia un’apposita previsione 
statutaria contenuta nell’atto costitutivo è ammesso per l’assemblea dei soci deliberare un aumento 
di capitale sociale con esclusione o limitazione del diritto di sottoscrizione. 
Così come espressione dello stesso principio è la possibilità concessa ai soci di attribuire agli 
amministratori la facoltà di aumentare il capitale sociale, ai sensi dell’art. 2481. L’ipotesi di 
aumento delegato agli amministratori deve infatti essere frutto di una preventiva negoziazione tra 
gli stessi soci e deve trovare riconoscimento in un’apposita clausola all’interno dell’atto costitutivo.  
Inoltre l’art. 2481-bis affida all’autonomia statutaria anche la determinazione di larga parte della 
disciplina dell’istituto: si pensi, ad esempio, alla previsione dell’eventuale sovraprezzo, alla 
possibilità di prevedere la collocazione dell’inoptato presso altri soci o terzi, alla possibilità di 
prevedere un aumento di capitale sociale scindibile, o ancora alla determinazione delle modalità di 
esercizio del diritto di sottoscrizione nonché dei termini per l’esercizio del diritto medesimo. 
Inoltre risulta evidente come vi sia stata da parte del legislatore l’intenzione di semplificare 
l’operazione di aumento del capitale dal punto di vista procedurale.  
Infatti benché il rilievo assunto dalle fasi del procedimento non rappresenti una tecnica isolata o 
eccezionale nell’ordinamento societario, dal momento che vi sono altre modifiche statutarie 
significative che impongono “procedimentalizzazioni” ancora più marcate e complesse, l’effetto 
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modificativo che si produce con l’operazione di aumento di capitale sociale si riconnette ad una 
pluralità di fasi – fase decisionale, fase esecutiva e fase certificativa – meno marcate, complesse e 
differenziate rispetto a quelle che, ad esempio, caratterizzano altre operazioni procedimentalizzate, 
come sono le operazioni di fusione o di scissione societaria
364
, suscettibili di determinare una modifica 
dell’atto costitutivo. 
Infine, nonostante la disciplina dell’aumento di capitale sociale confermi il proposito del legislatore 
della riforma di emancipare il tipo della società a responsabilità limitata da quello della società per 
azioni dettando una disciplina autonoma e, per quanto possibile, “autosufficiente”, si è dato riscontro 
nelle pagine che precedono di come tuttavia non manchino difficoltà interpretative di rilievo, sia in 
ragione della sinteticità della stessa disciplina
365
 sia in ragione ad alcune espressioni utilizzate dal 
legislatore che possono dar luogo a diverse interpretazioni
366
.  
Così come sono rinvenibili all’interno della disciplina dell’aumento di capitale sociale nella società a 
responsabilità limitata diverse lacune cui inevitabilmente è chiamato a sopperire l’interprete quali, per 
esempio, il mancato riferimento alla relazione giurata di stima nel caso di conferimenti di beni in 
natura o di crediti, oppure per l’assenza di un richiamo esplicito alla possibilità di avvalersi della 
stipula della polizza assicurativa o della fideiussione bancaria nel caso di sottoscrizione ad opera 
dell’unico socio, o ancora per la mancata indicazione di quale sia l’efficacia dell’attestazione che 
l’aumento di capitale sociale è stato eseguito. 
Alla luce di queste considerazioni emerge come l’aumento reale del capitale sociale nelle società a 
responsabilità limitata sia un’operazione che non si presta a facili ricostruzioni e soluzioni e che 
impone, quanto meno, la massima prudenza sia in sede di preventiva regolamentazione statutaria che 
in occasione di una sua successiva attuazione, così da adeguarla al meglio alle effettive e concrete 
esigenze sociali che rendono necessaria l’acquisizione di nuovo capitale di rischio da parte degli stessi 
soci o, altresì, da parte di terzi. 
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- redazione del progetto di fusione (art. 2501 ter); 
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